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Tato verze bakalářské práce je zkrácená (dle Směrnice děkanky č. 1/2010). Neobsahuje 
identifikaci subjektu, u kterého byla bakalářská práce zpracována (dále jen „dotčený 
subjekt“) a dále informace, které jsou dle rozhodnutí dotčeného subjektu jeho 
obchodním tajemstvím či utajovanými informacemi. 
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Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá hodnocením finanční situace společnosti „DOTČENÝ 
SUBJEKT“ a.s. v letech 2005 až 2009 za pomocí účetních výkazů podle českých 
účetních standardů. V první části mé práce je vysvětleno, co je to finanční analýza a 
jaké metody finanční analýzy se používají. Ve druhé části je praktické použití finanční 
analýzy ve společnosti. V závěru jsou shrnuty výsledky jednotlivých analýz, upozornění 
na kritické oblasti a navržen způsob zajištění těchto oblastí. 
 
 
Klíčová slova: rozvaha, výkaz zisků a ztrát, aktiva, pasiva, finanční analýza, SWOT 
analýza, likvidita, rentabilita, zadluženost. 
 
 
 
 
Abstract 
Bachelor’s papers consider rating of financial situation of „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. 
company during years 2005 – 2009 by means of Czech accounting standards. In the first 
part there is explained what is a financial analysis and what methods of financial 
analysis are used. In the second part of the paper there is practical use of financial 
analysis in the company. The last part summaries results of single analyses, draw 
attention to problematic areas and their solutions. 
 
 
Key words: balance sheet, profit and loss statement, assets, debts, financial analyses, 
SWOT analyses, liquidity, returns, insolvency. 
 
 
 
 
 
5 
Bibliografická citace 
KADAŇKA, F. Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její zlepšení. Brno: 
Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2009. 66 s. Vedoucí bakalářské 
práce Ing. Vojtěch Bartoš, Ph.D. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Prohlášení 
Prohlašuji, že předložená bakalářská práce je původní a zpracoval jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušil 
autorská práva (ve smyslu Zákona č.121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
 
V Brně dne 24. května 2010 
 
 
 
 __________________________________ 
 Filip Kadaňka 
 
6 
Poděkování 
Děkuji svému vedoucímu bakalářské práce Ing. Vojtěchu Bartošovi, Ph.D. za odborné 
vedení a pomoc při zpracování bakalářské práce. 
 
Také bych rád poděkoval generálnímu řediteli společnosti „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. 
Ing. Karlovi Novákovi, za poskytnuté informace a konzultace při hodnocení finanční 
analýzy. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
7 
Obsah 
Úvod 8 
1 Hodnocení současného stavu 9 
1.1 Charakteristika firmy 9 
1.1.1 Základní údaje 9 
1.1.2 Produktové portfolio 11 
1.1.3 Distribuce 13 
1.1.4 Dotační tituly EU 14 
1.2 Formulace cílů vedoucích k řešení problému 15 
2 Teoretická východiska práce 16 
2.1 Finanční analýza 16 
2.1.1 Uživatelé finanční analýzy 17 
2.1.2 Vstupy do finanční analýzy 18 
2.2 Základní metody finanční analýzy 22 
2.2.1 Absolutní ukazatele 22 
2.2.2 Rozdílové ukazatele 23 
2.2.3 Poměrové ukazatele 23 
2.2.4 Soustavy ukazatelů 29 
3 Analýza problému a současné situace 31 
3.1 SWOT analýza 31 
3.2 Porterova analýza 32 
3.3 Finanční analýza společnosti 34 
3.3.1 Analýza stavových veličin  35 
3.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 41 
3.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 42 
3.3.4 Analýza soustav ukazatelů 45 
3.4 Hodnocení firmy 46 
4 Vlastní návrhy řešení 47 
Závěr 51 
Seznam použité literatury 53 
Přílohy 55 
 
8 
Úvod 
 
V současnosti, kdy dochází k neustálým změnám ekonomického prostředí, dochází i 
ke změnám v každé jednotlivé firmě. Každá úspěšná firma je a vždy bude založena za 
účelem dosažení zisku. Pro správné určení a zajištění dlouhodobého dosahování zisku 
jsou veškeré podnikatelské subjekty nuceny provádět v menším či větším rozsahu 
analýzy. Mohou to být analýzy marketingové, obchodní, strategické, finanční, 
ekonomické. Pro jakékoliv rozhodování, ať už v oblasti marketingu, obchodu nebo 
vývoje, je důležité, jakým způsobem firma funguje po stránce ekonomické a finanční. 
Pro toto rozhodování se používá finanční analýza. Ta se dá definovat jako systematický 
rozbor získaných dat, která jsou obsažena především v účetních výkazech (9). 
Finanční analýza vznikla přibližně ve stejném období, jako bylo období vzniku peněz. 
V počátcích se jednalo o teoretické práce, které neměly s praktickou analýzou nic 
společného. Z praktického hlediska jsou finanční analýzy používány teprve po několik 
desetiletí (9). Byly systematicky upravovány, zejména s nástupem počítačů, kdy byly 
zdokonalovány matematické operace a principy. 
Téma této bakalářské práce bylo vybráno vzhledem k aktuální situaci společnosti, ve 
které pracuji od jejího vzniku. Trvalý růst společnosti v minulých letech umožnil 
nebývalý rozvoj na všech úrovních společnosti. Společnost v současné době dosahuje 
obratu přes 110 mil Kč, a to i přes fakt, že prodělala v roce 2008 vinou několika 
okolností, a to jak z vnějšku, tak i chybnými rozhodnutími, citelnou ztrátu. V dalším 
roce došlo k několika reorganizačním opatřením. Je však nutné provést podrobnou 
analýzu pro zjištění skutečného stavu a navržení několika zejména dlouhodobých 
opatření, aby se zabránilo stavu, který nastal v roce 2008. Paradoxně lze zde uvést, že 
podstatou kritického stavu na konci roku 2008 nebylo právě přicházející období krize, 
nebo jeho mediálního ohlašování, ale stav, kdy firma intenzivně investovala do nového 
teritoria a dále prudké snížení tržeb na konci roku 2008. Tuto skutečnost budu 
v praktické části blíže popisovat a doplním k ní i detailní komentář. 
Cílem této práce bude analyzovat problémy, do kterých se společnost dostala na konci 
roku 2008, včetně opatření provedených v roce 2009 a navržení dalších, zejména 
dlouhodobějších opatření k zamezení těchto kritických stavů. 
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1 Hodnocení současného stavu 
 
1.1 Charakteristika firmy 
 
1.1.1 Základní údaje společnosti 
 
Obchodní firma:   „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. 
Sídlo:     x 
Právní forma účetní jednotky: akciová společnost 
Identifikační číslo:   xxxxxxxx 
Daňové identifikační číslo:  CZxxxxxxxx 
Založení / vznik:   xx.x.xxxx 
Spisová značka:   x 
Předmět činnosti:   x 
Základní kapitál:   x 
Akcie:     x 
www:     x 
 
Společnost „dotčený subjekt“ byla založena v roce 1997 jako společnost s ručením 
omezeným se základním kapitálem 200.000 Kč. Po úspěšném rozvoji se v roce 2005 
transformovala na akciovou společnost se základním kapitálem 12 mil. Kč. Bylo 
vydáno 120 kusů akcií na jméno. 
 
Hlavní činností společnosti je výroba a prodej potravinových doplňků, které jsou 
založeny na přírodní bázi a unikátních recepturách. Po vstupu na trh s potravinovými 
doplňky společnost zaměstnávala pouze 5 zaměstnanců. Důležitým milníkem byl v roce 
2002 vstup na slovenský trh. Tím si firma vybudovala kvalitní postavení na rozvíjejícím 
trhu jak v Česku, tak i na Slovenku. Další teritorium působnosti je trh v Polsku, kde byl 
zahájen prodej na počátku roku 2007. 
Distribuce a podpora v uvedených teritoriích jsou zabezpečovány dceřinými 
společnostmi. Vzhledem k tomu, že vlastní výroba a adjustace všech produktů byla 
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vždy zajišťována externím subjektem, bylo počátkem roku 2008 rozhodnuto o 
kapitálovém vstupu do fungující výrobní společnosti, která měla kompletní 
technologický potenciál.  
Společnost v současné době zaměstnává přes 31 kmenových zaměstnanců. Míra 
fluktuace je nízká a úroveň kvalifikace nově příchozích zaměstnanců je relativně 
vysoká, adekvátně k vytvářeným pracovním místům. 
 
Aktuální stav celé skupiny „DOTČENÝ SUBJEKT“ je uveden níže. 
 
Tabulka č. 1 – Skupina „DOTČENÝ SUBJEKT“ (Zdroj výroční zpráva „DOTČENÝ SUBJEKT“ 2008) 
skupina „DOTČENÝ SUBJEKT“ (podílové zastoupení) 
           
  
„DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s.   
    
            
           
„DOTČENÝ SUBJEKT 
X“  „SUBJEKT Z“ a.s.  
„DOTČENÝ SUBJEKT 
Y“ 
podíl x%  podíl x%   podíl x% 
        
 
„dotčený subjekt“ je ryze českou, dynamicky se rozvíjející společností evropské úrovně. 
Jako člen odborných asociací, např. poradní komise Společnosti pro probiotika a 
prebiotika, se aktivně podílí na dalším rozvoji oblasti přírodních preparátů. Spojuje 
pozitivní účinky přírodních látek, které jsou šetrné k organismu, s moderními 
vědeckými postupy. Vznikají tak unikátní preparáty, které obsahují rostlinné látky, 
enzymy, probiotika, látky tělu vlastní či anorganické zdroje minerálů. Složení produktů 
tak významně pomáhá k dosažení a udržení skvělé kondice. V současnosti je společnost 
mnohem dál. Spolupracuje s renomovanými vědeckými institucemi a odbornými 
pracovišti a uvádí na trh produkty, v nichž se kloubí síla přírody s nejnovějšími 
vědeckými poznatky a nejmodernějšími technologiemi. Příznivé účinky výrobků 
potvrzují dostupná klinická testování prováděná pod dohledem předních odborníků.  
Kvalita je pro tuto firmu základním požadavkem, a proto výrobní procesy vycházejí z 
předpisů pro výrobu léčiv GMP a ze striktních kvalitativních požadavků norem ISO. 
 
 
Text je předmětem utajení 
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1.1.2 Produktové portfolio 
 
Kompletní produktové portfolio společnosti zahrnuje více než 18 druhů výrobků. Jsou 
seskupeny podle indikace do příslušných segmentů na trhu potravinových doplňků. 
Hlavními segmenty, ve kterých „DOTČENÝ SUBJEKT“ působí, jsou segmenty 
probiotik, urologie, klimakteria, prostaty, hemeroidů a žil. 
 
Stručná charakteristika jednotlivých segmentů 
Probiotika – jedná se o potravinové doplňky stravy obsahující probiotické kultury. Jde 
se o přátelské bakterie, které mají své přirozené místo v trávicím traktu. 
Urologie – jedná se o doplňky stravy na potíže spojené s urologickými cestami. 
Klimakterium – doplňky stravy zlepšující průběh klimakterických období žen. 
Prostata – výrobky pro správné fungování prostaty u mužů. 
Hemeroidy a žily – segment výrobků zlepšujících fungování žilního oběhu, včetně 
onemocnění spojených s hemeroidy. 
 
Společnost se od svého vzniku zařadila ve své hlavní oblasti, které představuje segment 
probiotika, mezi nejlepší dva hráče na trhu potravinových doplňků. I přes obrovskou 
konkurenci, která se tvořila zejména v letech 2004 – 2005 odolala i zahraničním 
firmám. Segment probiotik se od roku 2005 zvětšil téměř trojnásobně. 
V segmentu urologie společnost zaujímá místo mezi nejlepšími pěti hráči na trhu. 
V této pětici hráčů jsou však dva, kteří patří do kategorie větších, a jako hlavní 
marketingovou podporu používají televizní reklamu. 
V segmentu klimakteria se opět společnost nachází mezi pěticí nejúspěšnějších na trhu 
České republiky. 
 
 
 
 
 
 
Text je předmětem utajení 
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Mezi klíčové produkty společnosti patří probiotické výrobky řady BIOPRON. Do této 
kategorie patří tyto produkty řady BIOPRON pro dospělé: 
BIOPRON9 BIOPRON9 forte 
BIOPRON proimun BIOPRON9 premium 
 
 
 
 
 
 
 
Značka BIOPRON pro děti: 
BIOPRON junior BIOPRON méďa (novinka 03/2010) 
 
 
 
 
 
 
 
Mezi hlavní produkty v urologickém segmentu patří tyto značky: 
UROVAL manosa UROVAL manosa drink 
UROVAL biotic UROVAL kapky 
UROVAL sirup UROVAL pastilky (novinka 04/2010) 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek č. 1 - výrobek BIOPRON proimun 
Obrázek č. 2 - výrobek BIOPRON9 premium 
Obrázek č. 3 - výrobek BIOPRON junior Obrázek č. 4 - výrobek BIOPRON méďa 
Obrázek č. 5 - výrobek UROVAL sirup 
Obrázek č. 6 - výrobek UROVAL manosa 
 
Text je předmětem utajení 
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V segmentu klimakteria jsou hlavní značky tyto: 
MINAPENT 
MINAPENT balance 
 
 
 
 
Pro doplnění uvádím, že společnosti působí ještě v dalších segmentech. Jedná se ale o 
segmenty okrajové. Jsou to oblasti diabetes, potence, imunity a žaludečních obtíží. 
 
V roce 2009 byly podíly ve čtyřech hlavních segmentech následující. 
Velikost segmentů VALOSUN 2009 (v tis.Kč)
probiotika
45%
urologie
24%
klimakterium
14%
prostata
17%
 
Graf č.1 – velikosti segmentů (Zdroj interní výkazy společnosti) 
 
 
1.1.3 Distribuce 
 
Odběratelé tuzemsko 
Celý sortiment společnosti se prodává pouze v lékárnách a prodejnách zdravé výživy. 
Jako doplňkový prodejní kanál je realizován prodej přes lékárenský portál lekarna.cz. 
Tento prodej je však minoritní a pouze doplňkový. 
 Pro distribuci všech produktů je využívána distribuční síť velkoobchodů léčiv. Mezi 
hlavní a prakticky jediné patří PHOENIX lékárenský velkoobchod, a.s., Alliance 
Obrázek č. 7 - výrobek MINAPENT balance 
 
Text je předmětem utajení 
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Healthcare s.r.o., GEHE Pharma Praha, spol. s r.o. a PHARMOS a.s.. Distribuce 
probíhá přes výše zmíněné subjekty, které jednotlivé produkty zaváží až několikrát 
denně do jednotlivých lékáren. 
 
Zahraniční odběratelé 
V současné době společnost „DOTČENÝ SUBJEKT“ aktivně působí na trzích České 
republiky, Slovenska, Polska a Rumunska. Vzhledem k individuálnosti na zahraničních 
teritoriích bylo takto přistupováno při volbě obchodní strategie. 
Na území Slovenska funguje dceřiná společnost, která zajišťuje kompletní zastoupení 
značky „DOTČENÝ SUBJEKT“, a to jak z hlediska distribuce, tak z hlediska 
marketingu a podpory prodeje. Vlastní distribuce probíhá od slovenské dcery obdobně 
jako v ČR, tzn. přes velkodistributory léčiv. 
V Polsku je situace obdobná, pouze se jedná o podstatně větší území a podstatně více 
distribučních společností. Zde výhradní zastoupení bylo svěřeno další dceřiné 
společnosti a to „DOTČENÝ SUBJEKT“-PL, která zajišťuje vlastní prodej do 
distribuce, opět přes místní distributory léčiv. 
Na rumunském teritoriu byl zvolen model, kdy jsme přenechali výhradní zastoupení 
značky a vlastní prodej vybranému subjektu. Jedná se o obchodní subjekt, který má 
vlastní distribuci na tomto území. K tomuto modelu bylo přistoupeno vzhledem 
k velikosti trhu a celkové situaci na trhu tuzemském. 
 
 
1.1.4 Dotační tituly EU 
 
Společnost získala v minulých letech několik dotačních titulů, a to v oblasti marketingu 
a podpory exportu do zemí střední Evropy. V oblasti marketingu se jedná o tituly 
uplatněné v rámci aktivit v teritoriu Polska. Názvy titulů jsou „Rozšíření exportních 
aktivit společnosti „dotčený subjekt“ a.s. na polský trh“ a „Polsko Probiotika“. V rámci 
rozšíření exportu do Rumunska se titul jmenuje „Rozšíření exportních aktivit 
společnosti „dotčený subjekt“ a.s. na rumunský trh“.  Dále společnost úspěšně žádala a 
získala dotaci v rámci dotační oblasti INOVACE pod názvem „Transfer technologie a 
technologického prostupu pro výrobu potahovaných želatinových tobolek“. Předmětem 
 
Text je předmětem utajení 
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této dotace byl vývoj postupu pro výrobu potahovaných želatinových tobolek. Díky 
tomuto titulu společnost investovala do výrobních technologií. 
Celkové hodnoty dotačních titulů byly v řádu několika milionů a úspěšnost byla vysoká. 
I přes tyto pozitivní hodnoty celkový přínos silně snižuje skutečnost, že tyto dotace 
musí žadatel zainventovat z vlastních (příp. cizích) zdrojů a následně po schvalovací 
proceduře obdrží vlastní částku dotace. Stejně tak administrativní náročnost všech titulů 
je obrovská a délka vyřizování proplacení žádosti trvala až jeden rok. V současnosti 
byla firma nucena se věnovat přímo aktivitám souvisejícím s vlastním vývojem a 
prodejem výrobků na primárních trzích (Česká republika a Slovensko) a aktivity 
související s dotačními tituly prakticky zrušila. 
 
 
1.2 Formulace cílů vedoucích k řešení a použité metody 
 
Pro společnost, která se z malé firmy začínající na „zelené louce“ vypracovala na firmu 
s obratem přes 140 mil. Kč a působností v teritoriích České republiky, Slovenska a 
Polska, je nezbytná nutnost přejít z plánování „z roku na rok“ na dlouhodobé plánování 
v horizontu 3-5 let. Mnou analyzovaná společnost „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. 
podniká v oblasti prodeje potravinových doplňků. Tato oblast podnikání nemá zatím ani 
v době ekonomické krize tendenci k poklesu celkových dosahovaných tržeb. 
 
V oblasti zdraví se prostě šetřit nedá, proto je naopak v době krize možný předpoklad 
růstu. Více než kdy dříve každý člověk hledí na své zdraví, a to nejen při řešení 
akutních problému, ale snaží se je předcházet vhodnou prevencí. Tato prevence 
zahrnuje jednak změnu životního stylu, změnu jídelníčku, ale také podporu imunity a 
fungování organizmu pomocí doplňků stravy. 
 
Tento předpoklad je ideální pro společnost fungující v této sféře obchodu. Na druhou 
stranu je důležité takovouto společnost vést tak, aby dokázala udržet správnou efektivitu 
svého výkonu. Díky studiu oboru Daňové poradenství na podnikatelské fakultě mohu u 
této společnosti řádně provést finanční analýzu. Tak jak jsem naznačil výše, nachází se 
společnost po raketovém navyšování tržeb na jakési pomyslné hranici mezi malou 
 
Text je předmětem utajení 
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„dětskou“ společností a „dospívající“ společností, která musí mít více odpovědnosti za 
sebe samu. 
 
Ve své bakalářské práce provedu finanční analýzu této společnosti a to s výpočtem 
podstatných a hlavních ukazatelů, které se v rámci finanční analýzy provádějí. Po 
vypracování zhodnotím a doplním komentář k výsledným hodnotám. Na závěr provedu 
shrnutí aktuální situace této firmy a navrhnu další možná opatření. 
 
 
 
2 Teoretická východiska práce 
 
V kapitole pod názvem teoretické východiska práce popíšu definici finanční analýzy, 
uživatele finanční analýzy, dále jaké jsou používané vstupy do finanční analýzy, metody 
výpočtu, typy analýz a jednotlivé ukazatele. 
 
 
2.1  Finanční analýza 
 
Finanční analýza, jak již bylo zmíněno výše, vznikla již v období, kdy začaly být 
používány peníze jako takové. V počátcích se jednalo o teoretické práce, které neměli 
s praktickou analýzou nic společného. Z praktického hlediska jsou finanční analýzy 
používány teprve po několik desetiletí (9). Byly systematicky upravovány, zejména 
s nástupem počítačů, kdy byly zdokonalovány matematické operace a principy. 
 
Definovat finanční analýzu lze mnoho způsoby, ale podstatou je následující. Finanční 
analýza je v zásadě systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena především 
v účetních výkazech (9). Tato jednoduchá definice, ale skrývá nepříjemnost, a to 
v podobě účetních výkazů. Jak bude popsáno v dalších kapitolách, jsou v účetních 
výkazech velmi cenné údaje. Podoba těchto výkazů je dána zákonem, nicméně pro 
správnou interpretaci jakýchkoliv údajů z těchto výkazu a následně správného 
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rozhodování je dobré znát případné relevantní komentáře, které jsou právě zpravidla 
pouze interního charakteru. 
   
 
2.1.1 Uživatelé finanční analýzy 
 
Výsledky finanční analýzy používají nejenom manažeři příslušné společnosti, ti se 
považují za interní, ale i jiné subjekty, ať už jsou to investoři, banky, instituce. Tito jsou 
uživateli externími. 
Lze je rozdělit na externí (2): 
- investoři (akcionáři) 
- stát a jeho orgány 
- banky a jiní věřitelé 
- obchodní partneři 
 
dále pak na interní: 
- manažeři 
- zaměstnanci 
 
Investoři 
Investoři (akcionáři) patří mezi hlavní externí uživatele. Jedná se o poskytovatele 
kapitálu. Sledují informace o finanční výkonnosti společnosti zejména pro správná 
investiční rozhodnutí a dále z důvodu jakési kontroly nad získanými zdroji a jejich 
hospodaření s nimi. Zdroji, které poskytli tito akcionáři do společnosti. 
 
Stát a jeho orgány 
Orgány státní správy využívají tyto informace pro kontrolu vykázaných daní, dále pro 
statistická měření. V případě dotací, garancí nebo subvencí kontroluje i finanční stav 
společnosti, a to vzhledem k tomu, že byly společnosti případně svěřeny veřejné 
prostředky. 
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Banky a jiní věřitelé 
Věřitelé využívají finanční analýzu zejména pro vlastní hodnocení věřitelského rizika. 
Slouží pro rozhodování a poskytnutí/neposkytnutí úvěru a jejich podmínek. Součástí 
úvěrových smluv bývá i pravidelný reporting, který bance pomáhá ke kontrole finanční 
stability společnosti. 
 
Obchodní partneři 
Hlavní pozornost obchodních partnerů se týká zejména schopnosti splácet závazky. 
Jedná se zejména o likviditu, zadluženost, solventnost. 
 
Manažeři 
Využití finanční analýzy pro manažery je zásadní. Výstupy využívají pro strategické, 
ale i operativní rozhodování a řízení podniku. Mají nejvíce informací a tím nejlepší 
podmínky ke správné interpretaci všech výstupů finanční analýzy. 
 
Zaměstnanci 
Každý zaměstnanec ve firmě má zájem na tom, aby společnost prosperovala, aby měl 
jistotu stabilního zaměstnání a dalších poskytovaných benefitů. Proto zaměstnanci patří 
k uživatelům informací z finanční analýzy. Ve vlastním zájmu chtějí vědět, jak si firma 
stojí a jestli je finančně v pořádku. 
 
 
2.1.2 Vstupy do finanční analýzy 
 
Základním vstupem do finanční analýzy je účetní závěrka. Účetní závěrka je 
upravována zejména zákonem č.563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších 
předpisů a dále od 1.1.2003 souborem opatření, kterými se stanoví účetní osnova a 
postupy účtování (2). 
Podstatná část vstupních hodnot pro finanční analýzu pochází ze standardizovaných 
výkazů, kterými jsou Rozvaha, Výkaz zisků a ztrát a Cash flow. Ty jsou výstupem 
z účetnictví, které musí jednotka dle zákona vést. Jak říká zákon o účetnictví (9, §3, 
odst. 1), účetní jednotky účtují podvojnými zápisy o skutečnostech, které jsou 
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předmětem účetnictví, do období, s nímž tyto skutečnosti časově a věcně souvisí. Z toho 
vyplývá, že výkazy přestavují k určitému okamžiku momentální stav majetku, závazků, 
tržeb a nákladů. 
Kromě znalosti vlastních výpočtů jednotlivých ukazatelů je nezbytně nutné správně 
provést interpretaci všech ukazatelů. To vyžaduje dobrou znalosti vlastní firmy, resp. 
dobrá znalost dotčené firmy usnadňuje správnou interpretaci všech parametrů finanční 
analýzy. 
 
Rozvaha 
Údaje v tomto výkazů charakterizují stav majetku a zdrojů podniku k určitému datu. 
Rozdělují se na aktiva a pasiva. Zde platí pravidlo bilanční rovnosti, tzn. aktiva se 
rovnají pasivům (2). Rozvaha se člení na těchto pět oblastí. 
 
Aktiva (majetek) Pasiva (kapitál) 
Dlouhodobý majetek Vlastní kapitál 
Oběžná aktiva Cizí zdroje 
 Krátkodobé závazky z obchodního styku 
 
 
Aktiva 
Jednotlivé složky aktiv jsou uspořádána jednak podle funkce, dále podle času a dále 
podle likvidity. Dlouhodobý majetek, který je členěn na dlouhodobý hmotný a 
dlouhodobý nehmotný majetek. Další části dlouhodobého majetku je majetek finanční. 
Sem patří zejména cenné papíry a podíly, které budou mít dobu držení alespoň 12 
měsíců. Jedná se o majetkové účasti, realizovatelné cenné papíry a podíly. 
Druhá část aktiv jsou oběžná aktiva. Jak vypovídá již název, jedná se o oběžné 
prostředky, které mění svoji podobu. Uspořádání v rozvaze je dle likvidity, od méně 
likvidních aktiv (zásoby) přes pohledávky až po vlastní finanční prostředky. 
Poslední specifickou částí aktiv je časové rozlišení. Zde se vyskytují položky náklady 
příštích období (nájemné placené dopředu) nebo komplexní náklady příštích období 
(např. v případě vlastního vývoje nového produktu). 
 
20 
Pasiva 
Členění pasiv je jednodušší. Jsou rozděleny na vlastní kapitál a cizí zdroje. Vlastní 
kapitál je součet základního kapitálu, což představuje hodnotu vložených prostředků, 
kterou stanovuje zákon. Dále jsou zde rezervní a kapitálové fondy. Rezervní fondy jsou 
tvořeny ze zisku a jsou povinné dle zákona. Kapitálové fondy jsou zdroje tvořené 
podnikem v rámci zisku v průběhu let. 
Cizí zdroje jsou prostředky, které podnik získal od cizích subjektů. Zde to jsou zejména 
závazky z obchodního styku a veškeré bankovní úvěry (nebo jiné nebankovní finanční 
produkty). V případě bankovních nebo nebankovních úvěru je vždy sjednána cena za 
poskytnuté prostředky, která se nazývá úrok. 
 
Výkaz zisků a ztrát 
Ve výkazu zisků a ztrát (dále také VZZ) je možné zjistit úspěšnost podniku v rámci 
dané činnosti podniku. Jedná se o přehled výnosů a nákladů za určité období. Tento 
výkaz je rozdělen na několik oblastí, za které je vždy výsledek hospodaření. 
Za každou oblastí je vždy výsledek hospodaření: 
- HV provozní 
- HV z finančních operací 
- HV mimořádný 
- HV za běžnou činnost 
- HV za účetní období 
- HV před zdaněním 
 
Pro potřeby finanční analýzy je potřeba použít správnou formu zisku. Mezi základní 
formy patří: 
• Hrubé rozpětí – rozdíl tržeb z prodeje zboží a náklady vynaložené na 
prodané zboží (GM – Gross Margin) 
• Přidaná hodnota – jedná se o rozdíl výroby a výrobní spotřeby 
• Čistý zisk k rozdělení – jedná se o čistý zisk po zdanění k rozdělení pro 
akcionáře (EAT – Earnings after Taxes), uvádí se v rámci výkazu na 
příslušném řádku (neupravuje se).  
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• Zisk před zdaněním – jedná se o čistý zisk zvýšení o daň z příjmu za 
mimořádnou a běžnou činnost (EBT – Earnings before Taxes), používá se 
zejména při srovnávání výkonnosti firmy na mezinárodní úrovni, kde může 
být zdanění odlišné. 
• Zisk před zdaněním a úroky – zisk před zdaněním zvýšený o nákladové 
úroky (EBIT – Earnings before Interest and Taxes). Takto upravený zisk je 
upraven právě o cenu půjčených prostředků a může investorům ukázat 
skutečnou výkonnost společnosti bez ohledu na způsob financování. 
• Zisk před zdaněním, úroky a odpisy – EBITDA – Earnings before Interest, 
Taxes, Depreciations and Amortization Charges). Jedná se o EBIT zvýšení o 
odpisy. 
• Čistý provozní zisk po zdanění (NOPAT – Net Operating Profit after Taxes) 
– jedná se o provozní zisk vytvořený hlavní činností firmy.  Pro jeho výpočet 
je nutné provést řadu úprav. 
• Ekonomický zisk – jedná se o úpravu zisku o tzv. oportunitní náklady 
(náklady ušlých příležitostí). 
 
 
Cash flow 
V podmínkách České republiky označován jako výkaz o tvorbě a použití peněžních 
prostředků. Z tohoto výkazu lze vyčíst, kolik peněžních prostředků podnik vytvořil a 
k jakým účelům je použil. Z tohoto výkazu je zřejmé, že zisk a peníze nejsou totéž. Lze 
nalézt vysoce ziskovou společnosti s nedostatkem finančních prostředků. 
Výkaz se dá rozdělit na tři základní části: provozní činnost, investiční činnosti a 
finanční činnost. 
 
Výkaz týkající se provozní činnosti ukazuje, jak odpovídá hospodářský výsledek za 
běžnou činnost skutečně vydělaným penězům a jak se změnily v oblastech pohledávek, 
závazků, zásob. 
Oblast investiční činnosti ukazuje výdaje na investiční činnost (včetně struktury), ale 
také příjmy z prodeje investičního majetku. 
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Třetí oblast je oblast finanční činnosti, kde se hodnotí financování. Pohyby 
dlouhodobého kapitálu, zejména splácení a přijímání dalších úvěrů, a peněžní toky 
souvislé s pohybem vlastního jmění (zvyšování vlastního kapitálu, výplata dividend). 
 
 
2.2  Základní metody finanční analýzy 
 
Je třeba si uvědomit, že hlavním smyslem finanční analýzy je připravit podklady ke 
správnému rozhodování o fungování společnosti. Při vyhotovování finanční analýzy je 
nutné si uvědomit důvod tvoření finanční analýzy. Je potřeba zvolit správný rozsah a 
hlavně způsob interpretace. 
 
Základem několika různých metod finanční analýzy jsou finanční ukazatele. Finanční 
ukazatel vyjadřuje číselnou charakteristiku ekonomické činnosti podniku. Výsledkem 
ukazatele může být přímo finanční vyjádření v peněžních jednotkách, ale i v jednotách 
času, procentech. Veškeré ukazatele se člení podle účelu a cíle vlastní finanční analýzy. 
 
Vlastní ukazatele finanční analýzy lze členit na ukazatele absolutní, rozdílové, 
poměrové a souhrnné. 
 
 
2.2.1 Absolutní ukazatele 
 
Absolutní ukazatele vycházejí přímo z hodnot jednotlivých položek účetních výkazů.  
Vzhledem k tomu, že se nezpracovává žádnou matematickou metodou, je tento přístup 
poměrně omezený. Tyto ukazatele se používají při zpracování horizontální a vertikální 
analýzy. 
 
Horizontální analýza 
Porovnává jednotlivé hodnoty v časové řadě. Jako minimum se uvádí alespoň tři po 
sobě jdoucí období. Optimální je pětileté období. 
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Vertikální analýza 
V této podobě se analyzuje struktura jednotlivých části aktiv a pasiv společnosti. Jedná 
se o procentní vyjádření poměru jednotlivých položek. 
 
 
2.2.2 Rozdílové ukazatele 
 
Vyjadřují rozdíly mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem 
vybraných položek krátkodobých pasiv. Mezi jeden z hlavních patří pracovní kapitál, 
který použiji při vlastní analýze. 
 
Tento ukazatel představuje úhrn volných prostředků, které zůstanou podniku po úhradě 
všech běžných závazků. 
 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) = oběžná aktiva – krátkodobý cizí kapitál 
Z uvedeného vzorce je patrné, že ČPK je částí dlouhodobého kapitálu vázaného 
v oběžném majetku. Jedná se o dlouhodobý zdroj pro profinancování běžného chodu 
podniku. Termín „pracovní“ má vyjádřit disponibilitu tímto majetkem – jeho pružnost, 
pohyblivost, manévrovací prostor pro činnost podniku. 
 
 
2.2.3 Poměrové ukazatele 
 
Tyto ukazatele tvoří nejužívanější skupinu a jsou definovány jako podíl dvou hodnot. 
Lze je jednoduše získat ve výkazech a lze z nich interpretovat celou škálu informací 
jako například o likviditě, řízení dluhu, rentability atp. 
 
 
Ukazatele likvidity 
Posouzení likvidity je jedním z klíčových charakteristik finanční analýzy. Vyjadřuje 
schopnost firmy hradit své závazky. Jednotlivé ukazatele poměrem vyjadřují, čím je 
možné zaplatit, to co je nutné zaplatit. 
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Běžná likvidita
závazky krátkodobé
aktiva oběžná
 =  
Nazývána likviditou 3. stupně. Udává platební schopnost podniku v delším 
období. Úroveň běžné likvidity závisí na konkrétním odvětví a na dalších 
faktorech. Za přijatelnou hodnotu se považují hodnoty v intervalu 1,5 – 2,5. Při 
menším poměru se podnik musí spoléhat na prodej zásob, což není přijatelné pro 
věřitele. Při vysoké hodnotě koeficientu ukazuje na neproduktivní využití 
prostředků. Ukazatel velmi často používají banky pro rozhodování o tom, zda 
podniku poskytnout krátkodobý úvěr či nikoliv. 
 
Pohotová likvidita
závazky krátkodobé
zásoby aktiva oběžná
 
−
=  
Tento ukazatel je označován jako likvidita 2. stupně. Oběžná aktiva jsou sníženy 
o zásoby. Ty jsou totiž méně likvidní než ostatní oběžná aktiva a jejich případný 
prodej je obvykle ztrátový. Tento ukazatel nejlépe charakterizuje platební 
schopnost podniku, tj. schopnost podniku krýt svými peněžními prostředky své 
běžné závazky. Standardní hodnoty rychlé likvidity se pohybují od 1,0 do 1,5. 
Rychlá likvidita s nižším koeficientem ukazuje, že v poměru ke krátkodobému 
cizímu kapitálu je přísun peněz a příjmů z tržeb nedostatečný.  
 
Okamžitá likvidita
závazky krátkodobé
majetek financní krátk.
 =  
U tohoto ukazatele jsou k „placení“ použity opravdu jen ty nejlikvidnější 
prostředky. Jedná se o likviditu 1. stupně a představuje nejužší vymezení 
likvidity. Optimální hodnoty jsou uváděny v rámci ČR v rozpětí od 0,2 do 0,5. 
 
 
Ukazatele řízení dluhu 
Tyto ukazatele jsou nazývány také ukazateli zadlužení. Jedná se o hodnoty poměřující 
jakým způsobem podnik používá cizí zdroje při financování. U těchto ukazatelů je 
velmi důležité správně interpretovat tyto hodnoty. Financování pouze a výhradně 
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vlastními zdroje je nevýhodné, naproti tomu přílišné zadlužení může vést k finanční 
nestabilitě (9). 
Mezi základní ukazatele patří: 
 
 Celková zadluženost (Debt ratio) = 
aktiva celková
kapitál cizí
 
Tento ukazatel nazývaný také jako ukazatel věřitelského rizika, vyjadřuje poměr 
cizího kapitálu k aktivům. Čím je hodnota vyšší, tím je vyšší riziko věřitelů.  
 
 Koeficient samofinancování (Equity ratio) = 
aktiva celková
kapitál vlastní
 
Doplňkový ukazatel, vyjadřující poměr vlastního kapitálu k celkovým aktivům. 
V rámci součtu s celkovou zadlužeností musí být hodnota přibližně rovna 1. 
 
 Úrokové krytí = 
úroky nákladové
EBIT
 
Velmi důležitý ukazatel zejména u zadluženějších firem. Hodnota vyjadřuje, 
kolikrát nám zisk pokrývá náklady spojené se získáváním cizích zdrojů. 
Výsledná hodnota by se měla pohybovat od hodnoty 3 a výše. 
 
Doba splácení dluhu = 
flow-cash Provozní
majetek fin. - zdroje Cizí
 
Ukazatel udává, po kolika letech by podnik při neměnné výkonnosti splatil své 
cizí zdroje. 
 
 
Ukazatele aktivity 
Soubor těchto ukazatelů vyjadřuje schopnost využívání jednotlivých části aktiv 
podniku. Výsledkem je zpravidla počet obrátek těchto jednotlivých složek aktiv za 
určité sledované období (9). 
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 Obrat celkových aktiv = 
aktiva celková
tržby
 
Vyjadřuje poměr tržeb k celkovému vloženému kapitálu. Bývá označován jako 
vázanost celkového vloženého kapitálu (9). Bývá součástí klasického 
pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastního kapitálu. 
 
 Obrat stálých aktiv = 
aktiva stálá
tržby
 
Ukazatel měří efektivnost využívání stálých aktiv a udává, kolikrát se obrátí 
v tržby za rok (2). Tvoří důležitou součást podkladů k rozhodování o nových 
investicích. 
 
 Doba obratu zásob = 
360tržby / 
zásoby prumer.
 
Tento ukazatel udává, jak dlouho jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob. 
Obecně platí, že čím kratší je doba obratu zásob, tím je lepší situace. Optimální 
velikost zásob může být u různých podniků jiná a záleží, jak je nastavena 
zásobovací politika. 
 
 Doba obratu pohledávek = 
360tržby / 
pohledávky obchodní
 
Obdobný ukazatel jako je doba obratu zásob je doba obratu pohledávek, který 
vyjadřuje dobu, po kterou je majetek podniku vázán ve formě pohledávek. Když 
je hodnota vyšší, než je běžná doba splatnosti faktur, znamená to nedodržování 
termínů splatností ze strany odběratelů. 
 
 Doba obratu závazků = 
360tržby / 
mdodavatelů čizávazky vů
 
Posledním z této skupiny ukazatelů je doba obratů závazků. Stejně jako 
předchozí vypovídá, jak jsou rychle spláceny závazky společnosti. Obecně platí, 
že doba obratu závazků by měla být delší než doba obratu pohledávek, aby 
nebyla narušena finanční rovnováha ve firmě (9). 
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Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele vyjadřuji schopnost podniku vytvářet nové zdroje. Hlavním zdrojem dat 
pro výpočet těchto ukazatelů jsou údaje ze základních účetních výkazů. Mezi nejvíce 
využívané ukazatele v této kategorii patří: 
 
 Rentabilita celkového vloženého kapitálu – ROA (return on assets) 
  ROA
aktiva celková
EAT
  =  
Vyjadřuje celkovou efektivnost firmy. Ukazatel hodnotí výnosnost celkových 
aktiv vůči čistému zisku. U jmenovatele zisku je nutné správně použít typ 
čistého zisku (viz. kapitola 2.1.2. Vstupy do finanční analýzy, odst.Výkaz zisků 
a ztrát) 
 
 Rentabilita vlastního kapitálu – ROE (return on equity)  
  ROE =
kapitál vlastní
EAT
 
V případě tohoto ukazatele vyjadřujeme výnosnost vloženého kapitálu vlastníky 
podniku či akcionáři. Tímto ukazatelem mohou akcionáři měřit jaký je jejich 
výnos v rámci vloženého kapitálu. 
 
 Rentabilita tržeb – ROS (return on sales) 
  ROS =
tržby
hosp.výsledek 
 
Tento ukazatel vyjadřuje, kolik je podnik schopen vygenerovat na utrženou 
jednu korunu. Hodnotu tržeb uvedenou ve jmenovateli lze samozřejmě 
upravovat podle potřeby finanční analýzy. Stejně tak podle požadavku lze 
výsledek hospodaření doplňovat příslušným ekvivalentem (viz. kapitola 2.1.2., 
odstavec Výkaz zisků a ztrát). 
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 Rentabilita nákladů – ROC (return on costs) 
  Ukazatel nákladovosti = 1- ROS = 
tržby
náklady
 
Doplňkový ukazatel, vychází z předchozího vzorce. Představuje poměr 
celkových nákladů k tržbám podniku. Čím je hodnota nižší, tím lepších výsledků 
podnik dosáhl. 
 
 
Provozní ukazatele 
Jednotlivé ukazatele vyjadřují efektivitu výkonnosti firmy uvnitř. Umožňují sledovat 
efektivnost provozních aktivit firmy. 
Jedná se zejména o produktivitu z výkonu a produktivitu z přidané hodnoty. První 
vyjadřuje produktivitu výkonu na jednoho zaměstnance. Druhý ukazatel vyjadřuje kolik 
připadá na jednoho zaměstnance vygenerovaná podniková přidaná hodnota. Pro výpočet 
je vhodné použít průměrný přepočtený stav zaměstnanců. 
 
 Produktivita z výkonu =
zamest.pocet 
 výkonycelkové
 
 
 Produktivita z přidané hodnoty =
zamest.pocet 
hodnota pridaná
 
 
 
 
Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty umožňují pro případné budoucí i stávající investory sledovat 
výnosnost jejich investování. Tyto ukazatele jsou používány u subjektů, které jsou 
obchodovatelné na burze. Vzhledem k tomu, že analyzovaná firma není kótovaná na 
burze, nebudu tyto ukazatele uvádět. 
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2.2.4 Soustavy ukazatelů 
 
Kombinací dříve uvedených ukazatelů se dostáváme k soustavám ukazatelů. Jsou 
rozděleny na soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů a na účelové výběry 
ukazatelů. 
Podstatou prvně jmenovaného je popsání vzájemné závislosti jednotlivých ukazatelů a 
popis jednotlivých závislostí mezi ukazateli příslušné soustavy. Tyto souhrny ukazatelů 
lze rozkládat na další ukazatele až do úplného detailu. Jednou z nejpoužívanějších 
soustav uspořádaných ukazatelů je Du Pont diagram (9). 
Skupinou soustav ukazatelů, jejichž výsledkem je jediné číslo, koeficient, jsou bonitní 
modely a bankrotní modely (9). Bonitní modely dovolují posuzovat podniky v rámci 
oboru. Modely bankrotní stanovují pravděpodobnost hrozících bankrotů. Mezi základní 
ukazatele v této skupině, které jsou rozšířené i v České republice, jsou následující: 
  
 
Altmanův model 
Tento model slouží k identifikaci bankrotu a patří u nás k nejznámějším a nejvíce 
používaným modelům. Pomocí souhrnného čísla (z-skóre) se snaží vyhodnotit zdraví 
podniku. 
Pro podniky veřejně obchodovatelné na burze je vzorec následující: 
 
Z = 1,2* X1 + 1,4* X2 + 3,3* X3 + 0,6* X4 + 1* X5 
 
Pro podniky, které nejsou veřejně obchodovatelné na burze má altmanův index 
upravené jednotlivé váhy pěti hodnot x. Vzorec je tento: 
 
Z = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
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Kde: X1 = ČPK / Aktiva celkem 
 X2 = Kumul. nerozděl. hosp. výsl.min. obd./ Aktiva celkem 
 X3 = EBIT / Aktiva celkem 
 X4 = Účetní hodnota akcií / Cizí zdroje 
 X5 = Tržby / Aktiva celkem 
 
Interpretace výsledku: 
Finančně zdravé podniky……………2,9 - a více 
Šedá zóna……………………………1,2 – 2,89  
Firmy v potížích……………………..méně - 1,19 
 
INDEX IN05 
Tento index je úpravou Altmanovy analýzy pro potřeby ČR. Jedním číslem vyjadřuje 
schopnost podniku plnit své závazky. Váhy používané ve vzorci se liší podle 
jednotlivých odvětví a v různých státech a byly v průběhu let několikrát měněny. 
Aktuální podoba s koeficienty je následující: 
 
IN05 = 0,13 *
CZ
A
 + 0,04 * Ú
EBIT
 + 3,97 *
A
EBIT
 + 0,21 *
A
VÝN
 + 0,09 *
KBÚ)(KZ
OA
+
 
 
 Kde: 
 A celková aktiva 
 CZ cizí zdroje 
 EBIT zisk před úroky a zdaněním 
 Ú nákladové úroky 
 VÝN výnosy 
 (výkaz Z/Z: řádky 1+4+19+21+23+25+27+30+32+36+37+39+41+43+45+53) 
 OA oběžná aktiva 
 KZ krátkodobé závazky 
 KBÚ krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
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Kriteriální hodnoty: 
IN05 < 0,90 podnik spěje k bankrotu - pravděpodobně 97 % a 76 % 
nebude tvořit hodnotu. 
IN 05 od 0,90 do1,60 50 % pravděpodobnost bankrotu a ze 70 % bude tvořit 
hodnotu 
IN05 > 1,60 podnik tvoří hodnotu – pravděpodobnost 95 % a 92 %, že 
nezbankrotuje. 
 
 
 
3 Analýza problému a současné situace  
 
V této části mé bakalářské práce provedu analýzu současné situace firmy. Vzhledem ke 
znalosti firmy budou některé vstupní hodnoty upraveny. Tyto úpravy vycházejí ze 
skutečností, které budu vždy v jednotlivých kapitolách komentovat. 
 
 
3.1 SWOT analýza 
 
Pro úspěšné provedení finanční analýzy je vhodné provést i SWOT analýzu. Její 
podstatou je to, že se při ní identifikují faktory a skutečnosti, které pro objekt analýzy 
představují silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby okolí (1). Pro další interpretace, 
zejména pro závěr a navržení nápravných opatření, budou použity některé body této 
analýzy. 
 
Silné stránky (strenghts): 
• Dlouhodobé působení na trhu a skupina stálých zákazníků 
• Dlouhodobé a osobní vazby s distribučními články 
• Schopnost rychlého inovačního cyklu 
• Dosavadní týmový duch, angažovanost a loajalita zaměstnanců 
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Slabé stránky (weaknesses): 
• Obsluha relativně široké skupiny segmentů a omezená kapacita 
• Závislost na dodavatelích a málo alternativních možností 
• Stávající zakázkový rozsah a vyjednávací pozice vůči dodavatelům 
• Finanční a personální kapacita 
 
Příležitosti (opportunities): 
• Růst počtu seniorů, životní úrovně  
• Rozvoj diagnostiky a nárůst ve výskytu onemocnění 
• Růst významu značek, loajality zákazníků 
 
Hrozby (threats): 
• Centralizace a zpomalování registračních procesů přes EU 
• Zákazník může dosud snadno přecházet mezi značkami (srovnatelná hodnota) 
• Stále vysoké riziko vstupu nových konkurentů 
• Rostoucí rivalita a útoky konkurentů i z oboru farmacie 
 
V rámci shrnutí uvedené analýzy SWOT uvádím hlavní problémy firmy, které jsou 
zejména finanční a personální kapacita a možnosti zajištění alternativních dodavatelů. 
Dále vysoká rivalita nových i stávajících konkurentů. A na závěr uvádím zejména 
zpomalení registračních procesů, které musejí probíhat přes EU. 
 
 
3.2 Porterova analýza 
 
Při analýze oborového okolí byl použit Porterův pětifaktorový model konkurenčního 
prostředí (1). Model vychází z předpokladu, že strategická pozice firmy působí 
v určitém odvětví, resp. na určitém trhu, a je především určována působením pěti 
základních činitelů: 
1. Vyjednávací silou zákazníků 
2. Vyjednávací silou dodavatelů 
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3. Hrozbou vstupu nových konkurentů 
4. Hrozbou substitutů 
5. Rivalitou firem působících na daném trhu 
 
Uvedená analýza pěti faktorů byla provedena na začátku roku 2009 vedoucími 
pracovníky jednotlivých oddělení firmy. 
 
Vyjednávací síla zákazníků 
Při hodnocení síly zákazníků je třeba rozlišit, zda hodnotíme nejbližší partnery v rámci 
distribučního řetězce – tj. skupinu velkodistributorů léčiv a zdravotnického materiálu 
anebo koncových spotřebitelů. 
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Pro účely hodnocení tohoto faktoru byla vymezena skupina klíčových dodavatelů, což 
jsou dodavatelé realizující výrobní etapy v procesu tvorby výrobku (outsourcing) a 
výrobu obalů. 
 
Hrozba vstupů nových konkurentů 
Při posuzování bariér vůči vstupu nových konkurentů byla posuzována zejména 
možnost prodejní konkurence v klíčových segmentech a zabezpečení adekvátní podpory 
prodeje, bez ohledu na integraci dalších funkcí, jako je vývoj či výroba produktů (tj. 
například možnost importu hotových produktů, zastupování zahraničního producenta, 
atd).  
 
Hrozba substitutů 
Při hodnocení substitutů bylo pohlíženo na produkt jako na soubor užitných vlastností 
pro spotřebitele, souvisejících služeb, image a goodwill značky. Vůči uvedeným 
komponentám produktu byla přisouzena váha, vnímaná průměrným spotřebitelem. 
Celková souhrnná hodnota součtu vah a přisouzeného hodnocení je uvedena v obrázku 
č. 8.  
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HROZBA NOVĚ 
VSTUPUJÍCÍCH  
64% - 49% 
SÍLA 
KUPUJÍCÍCH 
40% - 41% 
 
 
 
HROZBA 
SUBSTITUTŮ 
62% -48% 
SÍLA 
DODAVATELÚ 
86% - 86% 
RIVALITA 
UVNITŘ 
76% - 83% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Obrázek č. 8 – Porterova analýza – vyhodnocení 
 
Shrnutí 
Jak vyplývá z analýzy Porterova modelu pěti sil, velmi významnou je ve strategické 
situaci „dotčený subjekt“ síla dodavatelů a rivalita uvnitř oboru, u níž lze navíc 
předpokládat další stupňování. Významnou silou je i hrozba nově vstupujících firem a 
hrozba substitutů, i když s postupným zráním oboru a stupňováním bariér lze u obou sil 
očekávat spíše pokles významu.  
 
 
3.3 Finanční analýza společnosti 
 
Pro sestavení finanční analýzy bylo čerpáno z výkazů společnosti za období 2005 – 
2009. Společnost má účetní závěrku od roku 2005 auditovanou renomovanou brněnskou 
společností. Všechny auditované období byly vždy s výrokem „Bez výhrad“. Pro 
potřeby finanční analýzy vycházíme z oficiálních výkazů společnosti. V rámci roku 
2009 vycházíme pouze z předběžných, zatím neauditovaných výkazů společnosti. 
 
Vlastní finanční analýza bude provedena formou rozboru stavových veličin, 
horizontální a vertikální analýzy, dále pak poměrových ukazatelů a uvedení dvou 
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souhrnných ukazatelů. Ke každému z hodnocení bude připojen komentář a případně 
upozornění na důležité okolnosti ke správné interpretaci jednotlivých hodnot. 
 
 
3.3.1 Analýza stavových veličin 
Analýza stavových veličin bude provedena formou horizontální a vertikální analýzy 
aktiv, pasiv a výkazu zisků a ztrát. 
 
Horizontální analýza aktiv 
Tabulka č.2 – Horizontální analýza aktiv - absolutní a procentní změny (Zdroj výkazy společnosti) 
AKTIVA změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09 
  Kč % Kč % Kč % Kč % 
AKTIVA CELKEM -5 690 -18,5% 2 656 10,6% 19 538 70,5% -13 512 -28,6% 
Dlouhodobý majetek         -8 036 -83,3% 110 6,8% 3 895 226,5% -1 175 -20,9% 
Dlouhodobý hmotný majetek    -7 864 -84,2% 92 6,2% 1 973 125,7% -1 161 -32,8% 
Dlouhodobý finanční majetek 0   93   1 967   -1 0,0% 
Oběžná aktiva  2 453 12,5% 2 300 10,4% 13 907 57,1% -12 661 -33,1% 
Zásoby 1 175 12,8% 1 733 16,8% -218 -1,8% -3 620 -30,5% 
Krátkodobé pohledávky 1 095 10,9% -933 -8,4% 15 860 156,0% -9 809 -37,7% 
Krátkodobý finanční majetek 192 44,5% 1 500 240,8% -1 740 -82,0% 773 201,8% 
Časové rozlišení                  -107 -7,2% 246 17,9% 1 736 107,2% 324 9,7% 
 
Horizontální analýza pasiv 
Tabulka č.3 – Horizontální analýza pasiv - absolutní a procentní změny (Zdroj výkazy společnosti) 
PASIVA změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09 
  Kč % Kč % Kč % Kč % 
PASIVA CELKEM -5 690 -18,5% 2 656 10,6% 19 538 70,5% -13 512 -28,6% 
Vlastní kapitál  -4 223 -33,9% 268 3,3% -5 689 -67,0% 414 14,7% 
Kapitálové fondy - oceňovací rozdíly 0   -70   -1 326   0 0,0% 
Výsledek hospodaření minulých let 60   -4 221   321 -7,7% -4 363 113,6% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období        -4 286   4 559   -4 701   4 777   
Cizí zdroje -1 588 -8,8% 2 611 15,9% 24 501 128,7% -13 145 -30,2% 
Krátkodobé závazky  721 5,4% 3 008 21,5% 11 242 66,0% -7 687 -27,2% 
Bankovní úvěry a výpomoci   -1 433 -37,4% -400 -16,7% 13 267 663,4% -5 475 -35,9% 
Časové rozlišení   121 43,5% -223 -55,9% 726 412,5% -781 -86,6% 
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Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
Tabulka č.4 – Horizontální analýza VZZ - absolutní a procentní změny (Zdroj výkazy společnosti) 
Výkaz zisků a ztrát změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09 
  Kč % Kč % Kč % Kč % 
Tržby za prodej zboží 455 100,0% -433 -95,2% 2 495   -37 -1,5% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0   17 100,0% 1 520   -536 -34,9% 
Obchodní marže  455 100,0% -450 -98,9% 975   499 50,9% 
Výkony 38 660 56,7% 24 523 23,0% 6 759 5,1% -28 647 -20,7% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 36 635 53,2% 25 573 24,3% 5 246 4,0% -24 038 -17,6% 
Změna stavu  zásob vlastní činnosti 2 025 -296,9% -1 050 -78,2% 1 513 516,4% -4 609 
-
255,2% 
Výkonová spotřeba 31 374 54,6% 20 337 22,9% 12 379 11,3% -31 508 -25,9% 
Spotřeba materiálu a energie 17 181 62,1% 8 303 18,5% 6 158 11,6% -19 405 -32,7% 
Služby 14 193 47,6% 12 034 27,3% 6 221 11,1% -12 103 -19,4% 
Přidaná hodnota  7 741 72,5% 3 736 20,3% -4 645 -21,0% 3 360 19,2% 
Osobní náklady  4 175 54,2% 5 726 48,2% 3 444 19,6% -1 936 -9,2% 
Změna stavu rezerv a opr.položek a komplexních 
nákladů příštích období (+/-) 11   -8   -844   -482 57,3% 
Provozní výsledek hospodaření -4 469 -213,0% 7 331 -309,2% -5 995 -120,9% 4 903 -473,7% 
Finanční výsledek hospodaření -826 55,5% -780 33,7% -245 7,9% -92 2,8% 
Daň z příjmů za běžnou činnost   -1 009   1 992   -1 539 -100,8% 34 -283,3% 
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -4 286   4 559   -4 701   4 777   
Výsledek hospodaření před zdaněním -5 295   6 551   -6 240   4 811   
 
Vývoj tržeb 
Vývoj tržeb společnosti ve sledovaném období má meziroční vysoké přírůstky. 
V posledním hodnoceném období došlo k poklesu v důsledku zahájení vnitřních změn a 
optimalizací. Na začátku roku 2009 byly dokončeny organizační změny, které byly 
zahájeny na konci roku 2008. Výsledkem byly efektivnější ukazatele v rámci přidané 
hodnoty (zvýšení o 3,3 mil.Kč) a snížení podílu spotřeby materiálu a energie o 14,8%. 
Tyto hodnoty byly dosaženy i přes pokles tržeb o 21%. Hlavní podíl na tomto poklesu 
měl vývoj v Polsku, kde došlo k poklesu tržeb o 71%. V rámci České republiky došlo 
k poklesu o 12%. 
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Graf č.2 – Vývoj celkových tržeb a přidané hodnoty (Zdroj výkazy společnosti) 
 
Vývoj nákladů 
I přes zvyšování výkonů je důležité sledovat i vývoj nákladů a jejich podílu na výkonu. 
Meziročně (2006-2007) je vysoký zejména nárůst osobních nákladů (téměř o 49%) 
oproti nárůstu výkonu pouze o 23%. 
Další podstatnou neúměrně rostoucí položkou jsou ostatní finanční náklady, které rostly 
o 58% v mezi rokem 2005 a 2006 a o 42% meziročně 2006-2007. Tyto náklady jsou 
z podstatné částky tvořeny poplatky za financování pohledávek factoringem. 
 
 
Graf č.3 – vývoj přidané hodnoty, osobních nákladů, ost.finančních nákladů (Zdroj výkazy společnosti) 
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Vertikální analýza aktiv 
 
Tabulka č. 5 – Vertikální analýza aktiv (Zdroj výkazy společnosti) 
AKTIVA 2005 podíl 2006 podíl 2007 podíl 2008 podíl 2009* podíl 
AKTIVA CELKEM 30 738 100% 25 048 100% 27 704 100% 47 242 100% 33 730 100% 
Dlouhodobý majetek         9 646 31,4% 1 610 6,4% 1 720 6,2% 5 615 11,9% 4 440 13,2% 
Dlouhodobý hmotný majetek    9 341 30,4% 1 477 5,9% 1 569 5,7% 3 542 7,5% 2 381 7,1% 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0,0% 0 0,0% 93 0,3% 2 060 4,4% 2 059 6,1% 
Oběžná aktiva  19 612 63,8% 22 065 88,1% 24 365 87,9% 38 272 81,0% 25 611 75,9% 
Zásoby 9 168 29,8% 10 343 41,3% 12 076 43,6% 11 858 25,1% 8 238 24,4% 
Krátkodobé pohledávky 10 004 32,5% 11 099 44,3% 10 166 36,7% 26 026 55,1% 16 217 48,1% 
Krátkodobý finanční majetek 431 1,4% 623 2,5% 2 123 7,7% 383 0,8% 1 156 3,4% 
Časové rozlišení                  1 480 4,8% 1 373 5,5% 1 619 5,8% 3 355 7,1% 3 679 10,9% 
 
Struktura aktiv 
Podstatou dlouhodobého majetku jsou podíly v dceřiných společnostech, nakoupené 
stroje v rámci dotačního titulu INOVACE. Hlavní položkou jsou oběžná aktiva. 
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Graf č. 4 – Struktura aktiv v letech 2005 - 2009 (Zdroj výkazy společnosti) 
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Dlouhodobý majetek 
Dlouhodobý majetek ve společnosti byl až do roku 2006 v celkovém objemu 9,3 mil. 
Kč. Jednalo se o budovy a rozsáhlé pozemky v katastrálním území obce Sázava. 
Pozemek byl pořízen v roce 2003 za účelem výstavby výrobní linky pro vlastní výrobu 
a adjustaci výrobků. Vzhledem k obrovské finanční náročnosti byl tento majetek prodán 
v roce 2006. Nemovitosti musely být vzhledem k lokalitě a slabé poptávce prodány s 
velkou ztrátou, která se zásadně podepsala na celkovém hospodaření firmy. V roce 2008 
společnost v rámci zajištění výrobních procesů investovala do nákupu 60% podílu 
výrobní společnosti „Dotčený subjekt Z“ a zároveň úspěšně získala dotaci, díky které 
byly pořízeny výrobní stroje v celkovém objemu 6,5 mil. Kč. V tomto roce narostl 
dlouhodobý majetek téměř o 2,5 násobek.  
 
Zásoby 
Skladové zásoby společnosti činí podstatnou položku z celkových aktiv. To je dáno 
zejména širokým portfoliem výrobků, které společnosti nabízí. V rámci optimalizací 
jsou obaly používány dvojjazyčně pro trh ČR a SR. Kromě této skutečnosti byla nucena 
firma pro polský trh vytvořit zcela nové obaly pro stejný produkt, který je uváděn 
v tuzemsku. Na konci sledovaného období se podařilo maximálně zefektivnit zůstatky 
na skladě, a to jak ve výrobcích, tak materiálu. 
 
Krátkodobé pohledávky 
Krátkodobé pohledávky z obchodního styku rostou společně s tržbami. V roce 2008 
nárůst způsobilo zahájení exportu na teritorium Polska. Následující rok však byly 
pohledávky sníženy a to díky zajištění finacování factoringem na straně polské firmy 
„DOTČENÝ SUBJEKT“-PL.  
 
 
 
 
 
 
 
 
Text je předmětem utajení 
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Vertikální analýza pasiv 
 
Tabulka č.6 – Vertikální analýza pasiv (Zdroj výkazy společnosti) 
PASIVA 2005 podíl 2006 podíl 2007 podíl 2008 podíl 2009* podíl 
PASIVA CELKEM 30 738 100% 25 048 100% 27 704 100% 47 242 100% 33 730 100% 
Vlastní kapitál  12 451 40,5% 8 228 32,8% 8 496 30,7% 2 807 5,9% 3 221 9,5% 
Základní kapitál   12 000 39,0% 12 000 47,9% 12 000 43,3% 12 000 25,4% 12 000 35,6% 
Kapitálové fondy - oceňovací rozdíly 0 0,0% 0 0,0% -70 -0,3% -1 396 -3,0% -1 396 -4,1% 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 385 1,3% 388 1,5% 388 1,4% 405 0,9% 405 1,2% 
Výsledek hospodaření minulých let 1 0,0% 61 0,2% -4 160 -15,0% -3 839 -8,1% -8 202 -24,3% 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období         65 0,2% -4 221 
-
16,9% 338 1,2% -4 363 -9,2% 414 1,2% 
Cizí zdroje 18 009 58,6% 16 421 65,6% 19 032 68,7% 43 533 92,1% 30 388 90,1% 
Krátkodobé závazky  13 295 43,3% 14 016 56,0% 17 024 61,4% 28 266 59,8% 20 579 61,0% 
Bankovní úvěry a výpomoci   3 833 12,5% 2 400 9,6% 2 000 7,2% 15 267 32,3% 9 792 29,0% 
Časové rozlišení   278 0,9% 399 1,6% 176 0,6% 902 1,9% 121 0,4% 
 
Struktura pasiv 
Hlavní částí pasiv jsou cizí zdroje. Od roku 2008, kdy firma vykázala ztrátu okolo 4 
mil. Kč, se podíl cizích zdrojů zvýšil až nad úroveň 90%. 
 
 
Graf č.5 – Struktura pasiv (Zdroj výkazy společnosti) 
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Cizí zdroje 
Převážná část cizích zdrojů se skládá z krátkodobých závazků z obchodního styku 
a bankovních úvěru a finančních výpomocí. V rámci bankovních úvěru a finančních 
výpomocí je evidován pouze jeden bankovní produkt. Jednalo se o revolvingový 
bankovní úvěr ve výši 4 mil. Kč. Tento úvěr byl v průběhu roku 2008 snížen na 
polovinu a ke konci roku, respektive v lednu 2010, celý splacen. Zbývající hodnota 
představuje produkt factoringového financování dluhu poskytnutý od nebankovního 
subjektu. 
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Graf č. 6 – Vývoj krátk. závazků a bankovních úvěru a výpomocí (Zdroj výkazy společnosti) 
 
 
3.3.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál představuje částku volných prostředků, která zůstane podniku k 
dispozici po úhradě všech běžných závazků. Žádoucí je, aby byla ve formě peněz. 
Podstatný díl na těchto hodnotách má zejména stav zásob. V případě této společnosti se 
jedná o dobře likvidní aktivum bez nutností dalších úprav. 
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Tabulka č. 7 – Vývoj ČPK (Zdroj vlastní výpočet) 
  2005 2006 2007 2008 2009 
čistý pracovní kapitál 6 317 8 049 7 341 10 006 5 032 
 
 
 
3.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Ukazatele rentability 
 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu (ROE) je poměrem čistého zisku a vlastního 
kapitálu. Ukazatel rentability celkových aktiv (ROA) je poměrem EBIT a celkových 
aktiv. U těchto ukazatelů jsou zřejmá jednotlivá období, kdy podnik vykázal ztrátu. 
Třetím ukazatelem je rentabilita tržeb. Ten ukazuje kolik Kč zisku připadá na 1 Kč 
tržeb. Pro potřeby této analýzy byl použitý zisk EBIT. 
 
Tabulka č. 8 – Ukazatele rentability (Zdroj vlastní výpočet) 
  
2005 2006 2007 2008 2009* 
rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 0,01 -0,51 0,04 -1,55 0,13 
rentabilita celkových aktiv (ROA) 0,07 -0,09 0,19 0,01 0,14 
rentabilita tržeb (ROS) 0,03 -0,02 0,04 0,00 0,04 
 
 
 
Ukazatele aktivity 
 
Ukazatele aktivity jsou rozděleny na oblasti zásob, pohledávek a závazků. U oblasti 
zásob je trend během celého období klesající, což vypovídá o dobré efektivitě této 
položky. Jak bylo zmíněno, zásoby představují podstatnou část oběžných aktiv a tímto  
přispívají k dobrému hodnocení v rámci likvidity. 
V oblasti pohledávek došlo v roce 2008 k poklesu doby obratu způsobeném zejména 
financováním pohledávek. V poslední části aktivity, která se týká závazků, docházelo 
vzhledem k vykazovaným ztrátám k prodlužování doby obratu závazků. To se zlepšilo 
až v posledním hodnoceném roce. Rozdíl mezi dobou obratu pohledávek a závazků je 
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v posledním sledovaném roce 15 dní. Toto období vyjadřuje průměrnou dobu, po kterou 
firma využívala bezplatný obchodní úvěr. 
 
Tabulka č. 9 – Ukazatele aktivity (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
obrat celkových aktiv 2,24 4,23 4,73 2,94 3,40 
obrat stálých aktiv 7,13 65,78 76,19 24,72 25,84 
doba obratu zásob (dny) 47,96 35,16 33,17 30,76 25,85 
doba obratu pohledávek (dny) 52,33 37,73 27,93 67,51 50,89 
doba obratu závazků (dny) 70,51 48,30 47,42 74,34 65,48 
 
 
 
Ukazatele likvidity 
 
Schopnost podniku splácet své závazky, její solventnost, popisují ukazatele likvidity. 
Podnik dosahuje horší běžné likvidity vzhledem k vysokým oběžným aktivům. Hodnota 
se pohybuje mírně pod minimem z doporučované hodnoty 1,5 - 2,5. Obdobné hodnoty 
pohybující se na spodní hranici minima vykazuje i pohotová likvidita. 
 
Tabulka č. 10 – Ukazatele likvidity (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
běžná likvidita 1,59 1,67 1,53 1,47 1,42 
pohotová likvidita 0,90 0,93 0,82 1,05 1,02 
peněžní likvidita 0,03 0,04 0,12 0,01 0,06 
 
 
 
Ukazatele řízení dluhu 
 
Celková zadluženost se mírně zvyšuje a dosáhla nejvyšší hodnoty v roce 2008, kdy 
podnik vykázal ztrátu a základní vlastní kapitál klesl pod polovinu základního kapitálu. 
Ukazatel úrokového krytí je doplněn nejenom o nákladové úroky, ale i o finanční 
náklady spojené s obstaráváním finančních zdrojů. Úrokové krytí je nízké v důsledku 
vysokého zadlužení. V roce 2006 je uvedené číslo ovlivněno prodejem majetku 
společnosti, kdy podnik vykázal ztrátu. 
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Celková doba splácení dluhu je vzhledem k záporným hodnotám vypočtena pouze 
v roce 2006, kdy se pohybovala pod hodnotou 9 let a dále v roce 2009, kdy klesla na 
necelých sedm let. 
 
Tabulka č. 11 – Ukazatele zadluženosti (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
Celková zadluženost 0,59 0,66 0,69 0,92 0,90 
koeficient samofinancování 0,41 0,33 0,31 0,06 0,10 
úrokové krytí 1,39 -0,96 1,57 0,10 1,10 
doba splácení dluhu N/A 8,70 N/A N/A 6,97 
 
 
 
Provozní ukazatele 
 
Struktura nákladů 
Ve struktuře nákladů se projevila opatření provedená na konci roku 2008, a to zejména 
v oblasti materiálové. Došlo k poklesu podílu na výkonech téměř o 15%. Obdobné to 
bylo i v oblasti osobních nákladů, kde byl pokles o necelé 2%. Vzhledem k výsledkům 
v roce 2008 došlo k většímu zadlužení, a tím se i zvýšily finanční náklady až na 3,4% 
z výkonů společnosti. 
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Graf č. 7 – Podíl materiálových, osobních a finančních nákladů (Zdroj výkazy společnosti) 
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Produktivita z výkonů a přidané hodnoty 
Trendy v rámci přidané hodnoty jsou průběžně rostoucí, vyjma neúspěšného roku 2008. 
Následující rok nicméně pokračoval v trendu dále. U produktivity z výkonu došlo ke 
stagnaci a v posledním sledovaném roce dokonce k poklesu. Důvodem bylo snížení 
tržeb z prodeje výrobků a k tomu příliš malé korekci v počtu zaměstnanců. 
 
Tabulka č. 12 – Produktivita z výkonů a přidané hodnoty (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
produktivita z přidané hodnoty 593 766 752 547 759 
produktivita z výkonů 3 785 4 441 4 459 4 315 3 978 
 
 
 
3.3.4 Analýza soustav ukazatelů 
 
Altmanův index finančního zdraví 
Podle hodnotícího kriteria byl vývoj tohoto indexu pozitivní až do roku 2008, kdy došlo 
ke snížení na hodnotu 3,14. Následně již tento index roste a to na aktuálních 3,73. Tyto 
hodnoty představují spíše finančně silnější podnik.  
 
Tabulka č.13 – Altmanův index finančního zdraví (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
Altmannův index finančního zdraví 
 (Z-scóre) 2,85 4,50 5,63 3,14 3,73 
 
 
 
Index IN05 
Výpočet hodnoty indexu IN05 ukazuje, že firma se nachází v šedé zóně, kdy nelze 
přesně určit, zda je podnik v příznivé situaci, i když nejsou příznaky bankrotu. Hodnota 
roku 2006 je zásadně ovlivněna operacemi spojenými s prodejem majetku. V roce 2007 
však hodnota již vykazuje tvorbu hodnoty a minimální riziko, že zbankrotuje. Další rok 
ovšem znamenal velké zhoršení a až v roce 2009 se hodnota indexu vrátila opět alespoň 
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do šedé zóny, kdy nelze správně určit, zda podnik bude tvořit hodnotu. To lze potvrdit 
až z dalších ukazatelů. 
 
Tabulka č. 14 – Index IN05 (Zdroj vlastní výpočet) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
index IN05 0,93 -0,46 1,96 -0,01 0,94 
 
 
 
3.4 Hodnocení firmy 
 
Společnost po provedených vnitřních opatřeních dosáhla efektivnějších ukazatelů 
v rámci přidané hodnoty (zvýšení o 3,3 mil.Kč) a snížení podílu spotřeby materiálu a 
energie o 14,8%. Tyto pozitivní výsledky ovšem nezabránily celkovému meziročnímu 
poklesu tržeb o 20%. Hlavní příčinou byl jednak pokles na hlavním trhu v Česku (o 
12%), dále pak pokles na nově vstoupený trh Polska. Meziročně se na tomto teritoriu 
jednalo o pokles o 71%. 
 
Osobní náklady rostly po dobu tří let neúměrně rychle, a to o 54% (v letech 2005-2006), 
o 48% (v letech 2006/2007) a o 19% (v letech 2007/2008). V posledním aktuálním roce 
došlo k poklesu osobních nákladů o 9,2%. Ani toto snížení však nezabránilo snížení 
produktivity z výkonů (viz. kapitola 3.2.4.5. Provozní ukazatele). Důvody k tomuto 
zvyšování osobních nákladů byly dva. Jedním bylo rozšiřování aktivit do nových 
teritorií (Slovensko, Polsko, Rumunsko) a potřeby dalších kapacit na nově vzniklé 
pozice. Dalším důvodem byl vysoký nárůst administrativy spojené s dotačními tituly 
z evropských fondů. Společnost v průběhu roku 2006 požádala hned o několik titulů 
současně, přičemž délka dotačního období činila až 2 roky. Dotace je subjektu uhrazena 
až po dokončení projektu a následné kontrole. To způsobuje, že vlastní prostředky jsou 
po dokončení a uzavření projektu poukázány společnosti až s roční prodlevou. V roce 
2009 činily náklady na otevřených a neukončených dotačních titulech částku 2,2 mil. 
Kč.  
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4 Vlastní návrhy řešení 
 
Finanční analýza poukázala na několik kritických oblastí této společnosti. V první řadě 
se jedná o nedostatečnou tvorbu nových zdrojů v podobě zisku. Dále jsou problematické 
oblasti související s vytvořenou ztrátou v průběhu minulých let. Jedná se zejména o 
celkovou zadluženost, enormní finanční náklady na cizí zdroje a v neposlední řade i 
vlastní efektivita. 
Podnik se nachází v situaci, kdy si nemůže již dovolit žádné chybné rozhodnutí. Jedním 
z hlavních cílů musí být soustředění k maximálnímu efektu všech prováděných činností 
a dosažení zisku. 
 
 
Materiálové náklady 
Tato položka zaujímá v nákladech jednu z hlavních rolí. Vzhledem k tomu, že firma 
rostla rychlým tempem, došlo k tomu, že podíly těchto nákladů se během tří let zvýšily 
až na 43% z celkových tržeb firmy (v roce 2008). Proto na začátku roku 2009 došlo 
k optimalizaci materiálových vstupů. Tato optimalizace proběhla velmi úspěšně a 
dosáhla maximálního efektu, bez dopadů na vlastní kvalitu jednotlivých výrobků. Za 
rok 2009 byl podíl těchto nákladů na úrovni 36%. V roce 2010 může proběhnout ještě 
další snížení podílu materiálových nákladů, a to až na podíl 34%, což představuje běžný 
podíl, který byl dosahován v letech 2000 až 2004. Dvouprocentní úspora při 
stávajících výkonech představuje úsporu 2 mil. Kč.  
 
 
Osobní náklady 
Jak již bylo ve finanční analýze popsáno, osobní náklady byly nejrychleji rostoucími 
náklady za sledované období. V průběhu let 2005 - 2009 došlo k navýšení osobních 
nákladů o více než dvojnásobek. Zatímco tržby rostly podstatně pomalejším tempem, a 
to pouze o 50% (srovnání roku 2005 s rokem 2009). 
Aktuální hodnota podílu osobních nákladů na výkonech činí 17,5%. Při tomto objemu 
osobních nákladů, kdy byly nastaveny veškeré nutné procesy fungování firmy, je možné 
dosáhnout tržeb až 149 mil. Kč. To by představovalo podíl těchto nákladů na úrovni 
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13%. Vyčíslení tohoto procentního rozdílu v rámci roku 2009 činí 4,9 mil. Kč. 
Vzhledem k pozitivnímu vývoji trhu, na kterém společnost působí, je možné ponechat 
celkový objem těchto nákladů, a s tím i celkovým počet zaměstnanců. Je však nezbytné 
dosáhnout meziročního růstu tržeb tak, aby bylo dosaženo maximálního efektu při 
tomto objem osobních nákladů. To představuje dosáhnutí tržeb v objemu 149 mil. Kč 
v následujících obdobích. 
 
 
Krátkodobé pohledávky v zahraničí 
Problematika firmy v oblasti krátkodobých pohledávek souvisí s aktivitami v teritoriu 
Polska. Při bližším ohledání detailních pohledávek je nutné vyčíslit hodnotu 
neuhrazených pohledávek polské pobočky. Jedná se o téměř 6 mil. Kč.  
Jako klíčové je nutné nastavit novou obchodní politiku polské pobočky. Od otevření 
pobočky v roce 2008 si vlastní podporu prodeje (včetně kompletního marketingu) 
připravovala společnost „DOTČENÝ SUBJEKT“-PL sp. z o.o. sama. Na počátku roku 
2009 se však ukázal tento model jako nevhodný a následně se přistoupilo k reorganizaci 
tohoto subjektu. Cílem byl přesun nákladů na podporu prodeje přímo na polského 
distributora. A to i za cenu snížení vlastních marží. 
Pro hospodářský rok 2010 bude nutné pro firmu „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. sestavit 
plán prodejů do Polska pouze na minimální úrovni tak, aby nedošlo k neočekávanému 
propadu a nutnosti řešit případná úsporná opatření v rámci firmy „DOTČENÝ 
SUBJEKT“ a.s. 
U polské pobočky je nezbytné dokončit reorganizaci v podobě minimalizace nákladů a 
realizace pouze vlastního prodeje bez dalších marketingových výdajů. To umožní již 
v průběhu roku 2010 úhradu podstatné části pohledávek firmě „DOTČENÝ SUBJEKT“ 
a.s., a tím i zajištění finančních prostředků na snížení celkového zadlužení firmy. 
 
 
Řešení zadluženosti a řízení financování 
S problémem vysokých ztrát souvisí i celková zadluženost firmy. Celková zadluženost 
firmy dosáhla v roce 2008 až 92%. To je pro další období nepřípustné. Zejména v době 
 
Text je předmětem utajení 
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ekonomické krize, kdy bankovní domy téměř všem svým zákazníkům plošně snižují 
jejich bankovní limity. 
To se stalo i v roce 2009 firmě „dotčený subjekt“. Vzhledem k výsledkům hospodaření 
a sílící ekonomické krizi v roce 2009 došlo k ukončení spolupráce s dosavadním 
bankovním domem. Byla potřeba zajistit k profinancování částku v objemu 6 mil. Kč. 
Tato výše byla získána od nebankovního subjektu. Jednalo se o financování 
factoringového dluhu. 
Pro další období je velmi důležité stanovit správně finanční plán a způsob financování. 
Ten musí být nutně součástí dlouhodobého firemního plánu, což znamená, že se v něm 
odrážejí všechny složky firemního plánu ve vazbě na hlavní cíle firmy při 
zabezpečování stability. Plán musí být sestaven posuvným způsobem, to znamená, že 
dlouhodobý plán se každý rok přepracovává s ohledem na rok předchozí (9). 
Základem pro finanční plánování je investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 
V případě této obchodní společnosti však investice nepředstavují žádný objem. Jedná se 
zde tedy o způsoby zajištění financování zejména oběžných aktiv v podobě zásob a 
krátkodobých pohledávek. 
Pro přehlednost zde uvádím přehled jednotlivých zdrojů financování: 
Krátkodobé bankovní úvěry 1,2 mil. Kč 
Krátkodobé finanční výpomoci 8,5 mil. Kč 
Financování formou faktoringu 6,5 mil. Kč 
 
S tímto souvisí i vysoké finanční náklady na financování (viz. tabulka č. 15), kdy je 
zřetelný nárůst nákladů na financování cizích zdrojů. 
 
Tabulka č.15 – ostatní finanční náklady (Zdroj výkazy společnosti) 
 
2005 2006 2007 2008 2009* 
Ostatní finanční náklady 1 381 2 181 3 095 4 486 3 742 
 
 
V současné době (začátek roku 2010) dochází i u jednotlivých bank k oživení jejich 
nabídky. Proto je nutné pro nadcházející období získat znovu bankovní prostředky, 
které pomohou zoptimalizovat (zlevnit) finanční náklady. 
Tato optimalizace však bude zbytečná, pokud firma nestanoví z hlediska hospodaření 
plán s tvorbou zisku, a to alespoň na pokrytí ztrát minulých let tak, aby tímto snížila 
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podíl cizích (drahých) zdrojů. Navrhuji sestavení plánu s výsledkem hospodaření (EAT) 
minimálně na úrovni 5 mil. Kč. Tímto by bylo možné v průběhu roku snížit celkovou 
částku úvěrů a půjček o částku 4 mil. Kč. Toto snížení při uvažování splacení 
v polovině roku bude mít za následek snížení ostatních finančních nákladů 
v celkovém objemu 220 tis. Kč. Při tomto výpočtu je brána v úvahu momentální 
konstrukce ceny za půjčené prostředky na úrovni 11,03% p.a. Výpočet této hodnoty je 
ovlivněn vývojem aktuálního fixingu úrokových sazeb PRIBOR. 
Při analýze hodnot úrokového krytí se již v roce 2009 dostala výsledná hodnota nad 
úroveň 1,0. To by měl být alespoň jeden z prvních signálů, že vykázaný zisk 
s doporučeným násobným krytím zajistí řádné placení těchto výdajů. Optimální hodnota 
se pohybuje okolo hodnoty 3. 
 
 
Střediskové členění 
V dřívějších letech se ukázal velký problém v přečerpávání jednotlivých druhů nákladů 
stanovených plánem. Tato přečerpání byla způsobena neustálými změnami prováděných 
činností a jejich ne vždy úplně jasnou odpovědností až na konkrétního vedoucího. 
Z tohoto důvodu musí být nastavena velice striktní rozpočtová politika uvnitř fungování 
firmy. Toho lze dosáhnout zejména rozdělením jednotlivých oddělení do nákladových 
středisek a rozdělení odpovědnosti jednotlivých pracovníků za tyto jednotlivé dílčí 
rozpočty. V minulosti nebylo střediskové členění nastaveno a vzhledem k výsledkům do 
roku 2008 je patrné snížení efektivity zejména v generování přidané hodnoty, případně 
její přepočet na produktivitu z přidané hodnoty (přepočet na jednoho zaměstnance). 
V roce 2009 proběhlo základní rozdělení na několik středisek, které se ukázaly jako 
nedostatečné, proto pro rok 2010 navrhuji rozlišení následující. 
Rozlišení režie do tří oblastí: 
0001 Režie provoz  0002 Režie marketing 0003 Režie vývoj 
 
Dále rozlišení na střediska dle oblasti podpory a to s rozlišením jednotlivých teritorií 
(první číslice udává teritorium, 1xxx – ČR, 2xxx – SR, 4xxx – Polsko) 
1110 – Reklama   1202 – podpora prodeje lékaři   
1120 – Call-centrum   1203 – podpora prodeje distributoři 
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1200 – Area – obchodní tým  1260 – Area – hospital    
1201 – podpora prodeje lékárny 1401 – Provoz 
U těchto středisek je přiřazena vždy jen jedna odpovědná osoba (vedoucí pracovník), 
která odpovídá za dodržování stanoveného rozpočtu. Stejně tak navrhuje případné 
přesuny mezi jednotlivými středisky. To prakticky zabrání přečerpávání jednotlivých 
druhů nákladů dle plánu a zpřehlední, jak podnik utrácí v rámci příslušného střediska. 
Tato střediska jsou zároveň rozdělena tak, aby podnik dokázal identifikovat jednotlivé 
oblasti své podpory. 
 
 
 
Závěr 
 
Finanční analýza situace společnosti „DOTČENÝ SUBJEKT“ a.s. byla provedena 
formou analýzy absolutních ukazatelů (rozvahy, výkazu zisků a ztrát a cash flow), dále 
analýzy rozdílových ukazatelů, analýzy poměrových ukazatelů a nakonec soustav 
ukazatelů. 
 
Na tomto základě bylo zjištěno několik problematických oblastí. Jedná se zejména o 
efektivitu některých druhu nákladů. To bylo spouštěcím mechanismem k problémům 
v dalších oblastech. Jedná se zejména o vysokou zadluženost, nízkou likviditu a jak 
jsem již zmínil i neúměrný růst některých druhů nákladů. 
 
 
I přes tyto silně problematické oblasti společnost dosáhla v rámci hodnocení 
bankrotních ukazatelů alespoň do tzv. šedé zóny, kdy není podnik bezprostředně 
ohrožen bankrotem. Nicméně se nachází na scestí, které může tímto směrem směřovat.  
Společnost se musí zaměřit na pečlivé hodnocení efektivity, zejména u materiálových 
nákladů a v oblasti osobních nákladů. Klíčové bude pro další vývoj vytvoření takového 
finančního plánu, který bude velmi striktně dbát na vynaložené výdaje a na jejich efekt. 
Do této oblasti spadá i pečlivé vyhodnocování všech marketingových aktivit, které 
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společnost bude plánovat, aby se striktně vyvarovala neefektivních počinů, které 
v historii již provedla. 
 
Společnost by měla v nadcházejících letech velmi důsledně vyhodnocovat svoje 
investiční možnosti. Vzhledem k rozhodnutím v historii, kdy společnost vstoupila 
kapitálově do výrobní firmy a současně velmi intenzivně investovala v teritoriu Polska, 
se dostala do vážných finančních problémů. 
Cílem v oblasti možného investování bude vypracování ke každé takto velké investici 
vlastního projektu, který bude obsahovat vše potřebné k rozhodování, a to jak finanční 
plán, tak plány obchodní a marketingové. 
 
V případě, že společnost dostojí svému plánu pro rok 2010 společně s uvedenými 
návrhy a podaří se jí naplnit výsledek hospodaření, dostane se do pozice, kdy bude 
bonitním klientem pro bankovní domy. Tím si zajistí další možné financování 
k případným příležitostem, kterých v době ekonomické krize může být paradoxně více 
než dříve. 
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Příloha č. 1 – Rozvaha v plném rozsahu 2005 – 2009 v tis. Kč 
ROZVAHA
v plném rozsahu
Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 *
001 30 738 25 048 27 704 47 242 33 730
A. 002
B. 003 9 646 1 610 1 720 5 615 4 440
B. I. 004 305 133 58 13 0
B. I.   1. 005
 2. 006 63 46 30 13
 3. 007 50 13 3 0
 4. 008 192 74 25 0
 5. 009
 6. 010
 7. 011
 8. 012
B. II. 013 9 341 1 477 1 569 3 542 2 381
B. II. 1. 014 1 424
2. 015 6 051 394 380
3. 016 1 062 1 047 1 153 3 148 2 001
4. 017
5. 018
6. 019 170 430 416
7. 020 634
8. 021
9. 022
B. III. 023 0 0 93 2 060 2 059
B. III. 1. 024 93 2 060 2 059
2. 025
3. 026
4. 027
5. 028
6. 029
7. 030
Jiný dlouhodobý finanční majetek
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
Podíly v ovládaných a řízených osobách
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný 
vliv
Základní stádo a tažná zvířata
Jiný dlouhodobý hmotný majetek
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku (+/-)
Dlouhodobý finanční majetek (ř. 24 až 30)
Dlouhodobý hmotný majetek   (ř. 14 až 22)
Pozemky
Stavby
Samostatné movité věci a soub. movitých věcí
Pěstitelské celky trvalých porostů
Software
Ocenitelná práva
Goodwill (+/-)
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
Dlouhodobý majetek        (ř. 04 + 13 + 23)
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř. 05 až 12)
Zřizovací výdaje
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje
AKTIVA
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 62) = ř. 66
Pohledávky za upsaný základní kapitál
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Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 *
C. 031 19 612 22 065 24 365 38 272 25 611
C. I. 032 9 168 10 343 12 076 11 858 8 238
C. I.  1. 033 6 501 6 622 8 062 6 043 4 592
2. 034
3. 035 2 667 3 721 4 014 5 380 2 688
4. 036
5. 037 435 958
6. 038
C. II. 039 9 0 0 5 0
C. II. 1. 040
2. 041
3. 042
4. 043
5. 044 9
6. 045
7. 046
8. 047 5
C. III. 048 10 004 11 099 10 166 26 026 16 217
C. III. 1. 049 2 308 3 165 5 132 17 062 12 787
2. 050 35 628 31
3. 051
4. 052 5 952 6 498 2 297 636 208
5. 053
6. 054 593 932 1 133 1 450 295
7. 055 1 062 460 488 624 643
8. 056 980 5 572 2 210
9. 057 89 44 101 54 43
C. IV. 058 431 623 2 123 383 1 156
C. IV. 1. 059 259 85 138 359 38
2. 060 172 538 1 985 24 1 118
3. 061
4. 062
D. I. 063 1 480 1 373 1 619 3 355 3 679
D. I.  1. 064 1 480 1 367 1 467 1 847 1 516
2. 065 840 2 163
3. 066 6 152 668
(ř. 59 až 62)
Náklady příštích období
Komplexní náklady příštích období
Příjmy příštích období
Krátkodobé cenné papíry a podíly
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek
Časové rozlišení                 (ř. 64 až 66)
Pohledávky - podstatný vliv
Pohledávky za společníky, členy družstva a za 
účastníky sdružení
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
Peníze
Účty v bankách
Stát - daňové pohledávky
Krátkodobé poskytnuté zálohy
Dohadné účty aktivní
Jiné pohledávky
Krátkodobý finanční 
majetek
Jiné pohledávky
Odložená daňová pohledávka
Pohledávky z obchodních vztahů
Krátkodobé pohledávky (ř. 49 až 57)
Pohledávky - ovládající a řídící osoba
Dlouhodobé poskytnuté zálohy
Dohadné účty aktivní
Pohledávky za společníky, členy družstva          a za 
účastníky sdružení
Pohledávky z obchodních vztahů
Pohledávky - ovládající a řídící osoba
Pohledávky - podstatný vliv
Nedokončená výroba a polotovary
Dlouhodobé pohledávky (ř. 40 až 46)
Výrobky
Zvířata
Zboží
Poskytnuté zálohy na zásoby
AKTIVA
Oběžná aktiva (ř. 32 + 39 + 47 + 57)
Zásoby (ř. 33 až 38)
Materiál
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Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 *
066 30 738 25 048 27 704 47 242 33 730
A. 067 12 451 8 228 8 496 2 807 3 221
A. I. 068 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
A. I.      1. 069 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
2. 070
3. 071
A. II. 072 0 0 -70 -1 396 -1 396
A. II.     1. 073
2. 074
3. 075 -70 -1 396 -1 396
4. 076
A. III.    1. 078 385 388 388 405 405
2. 079
A. IV. 080 1 61 -4 160 -3 839 -8 202
A. IV.   1. 081 61
2. 082 1 -4 160 -3 839 -8 202
B. 084 18 009 16 421 19 032 43 533 30 388
B. I. 085 0 0 0 0 0
B. I.      1. 086
2. 087
3. 088
4. 089
B. II. 090 881 5 8 0 17
B. II.     1. 091
2. 092
3. 093
4. 094
5. 095
6. 096
7. 097
8. 098
9. 099
10. 100 881 5 8 17
Jiné závazky
Odložený daňový závazek
Závazky - podstatný vliv
Závazky ke společníkům, členům družstva a 
k účastníkům sdružení
Dlouhodobé přijaté zálohy
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé směnky k úhradě
Dohadné účty pasivní
Rezerva na daň z příjmů
Ostatní rezervy
Dlouhodobé závazky 
Závazky z obchodních vztahů
Závazky - ovládající a řídící osoba
Cizí zdroje
Rezervy
Rezervy podle zvláštních právních předpisů
Rezerva na důchody a podobné závazky
083 65 -4 221 338 -4 363 414
Statutární a ostatní fondy
Výsledek hospodaření minulých let
Nerozdělený zisk minulých let
Neuhrazená ztráta minulých let (-)
A. V. Výsledek hospodaření běžného účetního 
období        
405
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond
077 385 388 388
Ostatní kapitálové fondy
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků (+/-)
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách (+/-)
A. III.
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku
405
Základní kapitál
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)
Změny základního kapitálu (+/-)
Kapitálové fondy
Emisní ážio
PASIVA
PASIVA CELKEM
Vlastní kapitál 
Základní kapitál  
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Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 *
B. III. 101 13 295 14 016 17 024 28 266 20 579
B. III.    1. 102 11 404 12 441 14 416 25 524 16 635
2. 103
3. 104
4. 105 700
5. 106 369 573 717 928 971
6. 107 715 773 937 1 314 1 365
7. 108 464 683 25 299
8. 109 68 2
9. 110
10. 111 273 195 248 212 345
11. 112 2 34 23 261 264
B. IV. 113 3 833 2 400 2 000 15 267 9 792
B. IV.   1. 114 3 726
2. 115 3 833 2 400 2 000 5 041 1 292
3. 116 6 500 8 500
C. I. 117 278 399 176 902 121
C. I.      1. 118 278 399 176 895 121
2. 119 7
Závazky - ovládající a řídící osoba
Závazky k zaměstnancům
Stát - daňové závazky a dotace
Vydané dluhopisy
Dohadné účty pasivní
Jiné závazky
Výnosy příštích období
PASIVA
Krátkodobé závazky (ř. 102 až 112)
Závazky z obchodních vztahů
Závazky - podstatný vliv
Závazky ke společníkům, členům družstva a 
k účastníkům sdružení
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění
Krátkodobé finanční výpomoci
Výdaje příštích období
Časové rozlišení  (ř. 118 + 119)
Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 114 až 116)
Bankovní úvěry dlouhodobé
Krátkodobé bankovní úvěry
Krátkodobé přijaté zálohy
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Příloha č. 2 – Výkaz zisků a ztrát v plném rozsahu 2005 – 2009 v tis. Kč 
Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 *
I. 01 455 22 2 517 2 480
A. 02 17 1 537 1 001
+ 03 0 455 5 980 1 479
II. Výkony 04 68 137 106 797 131 320 138 079 109 432
II. 1. 05 68 819 105 454 131 027 136 273 112 235
   2. 06 -682 1 343 293 1 806 -2 803
   3. 07
B. 08 57 455 88 829 109 166 121 545 90 037
B. 1. 09 27 647 44 828 53 131 59 289 39 884
B. 2. 10 29 808 44 001 56 035 62 256 50 153
+ 11 10 682 18 423 22 159 17 514 20 874
C. 12 7 700 11 875 17 601 21 045 19 109
C. 1. 13 5 609 8 691 11 715 15 311 14 165
C. 2. 14 1 657 0
C. 3. 15 1 944 2 979 3 976 5 419 4 701
C. 4. 16 147 205 253 315 243
D. 17 112 169 392 81 80
E. 18 598 6 487 396 786 856
731
III. 1. 20 292 926 559 731
III. 2. 21 101 4
F. 22 112 452 0 4 321
F. 1. 23 112 452 4 321
F. 2. 24
G. 25 11 3 -841 -1 323
IV. 26 293 108 1 818 3 649 2 200
H. 27 748 2 838 625 1 682 894
V. 28
I. 29
3 868
TEXT
Tržby za prodej zboží
Náklady vynaložené na prodané zboží
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT
v plném rozsahu
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb
Změna stavu  zásob vlastní činnosti
Mzdové náklady
Odměny členům orgánů společnosti a družstva
Aktivace
Spotřeba materiálu a energie
Služby
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění
Sociální náklady
Daně a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku
930 0
Změna stavu rezerv a opr.položek a komplexních 
nákladů příštích období (+/-)
Ostatní provozní výnosy
Ostatní provozní náklady
559III. 19 393
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku
Tržby z prodeje materiálu
* -1 035
Obchodní marže 
Přidaná hodnota 
Osobní náklady 
Výkonová spotřeba
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu                             
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 
a materiálu
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku      
Prodaný  materiál
Provozní výsledek hospodaření 30 2 098 -2 371 4 960
Převod provozních výnosů
Převod provozních nákladů
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Označení Čís.ř. 2005 2006 2007 2008 2009
VI. 31
J. 32
VII. 1. 34
VII. 2. 35
VII. 3. 36
VIII. 37
K. 38
IX. 39
L. 40
M. 41
X. 42 25 30 94 66 19
N. 43 198 215 169 387 449
XI. 44 65 51 75 1 467 740
O. 45 1 381 2 181 3 095 4 486 3 742
XII. 46
P. 47
Q. 49 544 -465 1 527 -12 22
Q. 1. 50 442 411 1 525 0 0
Q. 2. 51 102 -876 2 -12 22
** 52 65 -4 221 338 -4 363 414
XIII. 53
R. 54
S. 55 0 0 0 0 0
S. 1. 56
S. 2. 57
* 58 0 0 0 0 0
W. 59
**** 61 609 -4 686 1 865 -4 375 436
TEXT
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů
Prodané cenné papíry a podíly
0 0VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku                      33 0
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a 
v účetních jednotkách pod podstatným vlivem
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a 
podílů
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního 
majetku
Výnosy z krátkodobého finančního majetku
0 0
Výnosové úroky
Nákladové úroky
Ostatní finanční výnosy
Ostatní finanční náklady
Náklady z finančního majetku
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti (+/-)
-1 489 -2 315 -3 095
Převod finančních výnosů
Převod finančních nákladů
*
Finanční výsledek hospodaření
-3 432
Mimořádné výnosy
Mimořádné náklady
– splatná
– odložená
Výsledek hospodaření za běžnou činnost                     
-3 340
Daň z příjmů za běžnou činnost  
48
Převod podílu na výsledku hospodaření 
společníkům     (+/-)
***
Mimořádný výsledek hospodaření 
– splatná
– odložená
Daň z příjmů z mimořádné činnosti  
-4 363 414
Výsledek hospodaření před zdaněním
Výsledek hospodaření za účetní období 60 65 -4 221 338
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Příloha č. 3 – Přehled o peněžních tocích v plném rozsahu 2005 – 2009 v tis. Kč 
Označ. T E X T (+/-) 2005 2006 2007 2008 2009
  P. 1 327 431 623 2 123 383
  Z. (+/-) 609 -4 686 1 865 -4 375 436
  A.1. Úpravy o nepeněžní operace SUM 591 7 877 474 -289 -447
  A.1.1. (+/-) 598 6 487 396 786 856
  A.1.2. Změna stavu opravných položek, rezerv (+/-) 0 11 3 -841 -1 323
  A.1.3. Zisk / ztráta z prodeje stálých aktiv (-/+) -180 -474 0 -555 -410
  A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku ( - ) 0 0 0 0 0
  A.1.5. (+/-) 173 185 75 321 430
  A 1.6. (+/-) 1 668 0 0
  A.* SUM 1 200 3 191 2 339 -4 664 -11
  A.2. SUM -869 -779 -3 015 -4 823 4 637
  A.2.1. (-/+) -3 324 -446 -3 389 -17 687 9 485
  A.2.2. (+/-) 1 776 842 2 107 12 646 -8 468
  A.2.3. (-/+) 679 -1 175 -1 733 218 3 620
  A 2.4. (-/+) 0 0 0 0 0
  A.** SUM 331 2 412 -676 -9 487 4 626
  A.3. ( - ) -198 -215 -169 -387 -449
  A.4. Přijaté úroky ( + ) 0 30 157 19
  A.5. ( - ) -313 -411 -847 -678 0
  A.6. (+/-) 0 0 0 0 0
  A.7. ( + ) 0 0 0 0 0
  A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti SUM -180 1 816 -1 692 -10 395 4 196
  B.1. Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv ( - ) -1 008 -571 -588 -5 171 -412
  B.2. ( + ) 292 926 0 559 731
  B.3. ( -/+ ) 0 -546 4 180 0 1 733
  B.*** SUM -716 -191 3 592 -4 612 2 052
  C.1. (+/-) 0 -1 433 -400 13 267 -5 475
  C.2. SUM 0 0 0 0 0
  C.2.1. ( + ) 0 0 0 0 0
  C.2.2. ( - ) 0 0 0 0
  C.2.3. ( + ) 0 0 0 0 0
  C.2.4. Úhrada ztráty společníky ( + ) 0 0 0 0 0
  C.2.5. Přímé platby na vrub fondů ( - ) 0 0 0 0 0
  C.2.6. ( - ) 0 0 0 0 0
  C.*** SUM 0 -1 433 -400 13 267 -5 475
  F. SUM -896 192 1 500 -1 740 773
  R. SUM 431 623 2 123 383 1 156
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti
Dopady změn dlouhodobých, popř. krátk. závazků 
z finanční oblasti
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní 
prostředky a peněž.ekv.
Zvýšení peněž.prostředků a ekvival.z titulu zvýšení 
zákl.kapitálu
Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na konci období
Další vklady peněžních prostředků společníků a 
akcionářů
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku vč. zaplacené srážkové dan
Čistý peněžní tok vtahující se k finanční oblasti
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků
Výdaje z plateb úroků z výjimkou kapitalizovaných 
úroků
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky za minulá období
Příjmy a výdaje spojené s mimořadnými účetními př
Přijaté dividendy a podíly na zisku
Příjmy z prodeje stálých aktiv
Půjčky a úvěry spřízněným osobám
Změny stavu nepeněžních složek pracovního 
kapitálu
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní 
činnosti
Změna stavu zásob
Změna stavu krátkodobého finančního majetku 
nespadajícího do "P"
Čistý peněžní tok před zdaněním a mimořádnými 
položkami
Stav peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů na začátku období
Účetní zisk / ztráta z běžné činnosti před 
zdaněním
Odpisy stálých aktiv s výjimkou ZC prodaných 
stálých aktiv 
Vyúčtované nákl. úroky s výjimkou 
kapitalizovaných a výnosové úroky
Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami pracovního kapitálu a 
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Příloha č. 4 – Horizontální analýza rozvahy absolutní  a procentní změny v tis. Kč 
AKTIVA
Kč % Kč % Kč % Kč %
AKTIVA CELKEM -5 690 -18,5% 2 656 10,6% 19 538 70,5% -13 512 -28,6%
Dlouhodobý majetek        -8 036 -83,3% 110 6,8% 3 895 226,5% -1 175 -20,9%
Dlouhodobý hmotný majetek   -7 864 -84,2% 92 6,2% 1 973 125,7% -1 161 -32,8%
Dlouhodobý finanční majetek 0 93 1 967 -1 0,0%
Oběžná aktiva 2 453 12,5% 2 300 10,4% 13 907 57,1% -12 661 -33,1%
Zásoby 1 175 12,8% 1 733 16,8% -218 -1,8% -3 620 -30,5%
Materiál 121 1,9% 1 440 21,7% -2 019 -25,0% -1 451 -24,0%
Výrobky 1 054 39,5% 293 7,9% 1 366 34,0% -2 692 -50,0%
Krátkodobé pohledávky 1 095 10,9% -933 -8,4% 15 860 156,0% -9 809 -37,7%
Pohledávky z obchodních vztahů 857 37,1% 1 967 62,1% 11 930 232,5% -4 275 -25,1%
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 2 332 -1 068 -45,8% -1 025 -81,1%
Stát - daňové pohledávky 339 57,2% 201 21,6% 317 28,0% -1 155 -79,7%
Krátkodobé poskytnuté zálohy -602 -56,7% 28 6,1% 136 27,9% 19 3,0%
Dohadné účty aktivní 0 980 4 592 468,6% -3 362 -60,3%
Krátkodobý finanční majetek 192 44,5% 1 500 240,8% -1 740 -82,0% 773 201,8%
Časové rozlišení                 -107 -7,2% 246 17,9% 1 736 107,2% 324 9,7%
Náklady příštích období -113 -7,6% 100 7,3% 380 25,9% -331 -17,9%
změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09
 
 
PASIVA
Kč % Kč % Kč % Kč %
PASIVA CELKEM -5 690 -18,5% 2 656 10,6% 19 538 70,5% -13 512 -28,6%
Vlastní kapitál -4 223 -33,9% 268 3,3% -5 689 -67,0% 414 14,7%
Základní kapitál  0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kapitálové fondy - oceňovací rozdíly 0 -70 -1 326 0 0,0%
Výsledek hospodaření minulých let 60 -4 221 321 -7,7% -4 363 113,6%
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období        
-4 286 4 559 -4 701 4 777
Cizí zdroje -1 588 -8,8% 2 611 15,9% 24 501 128,7% -13 145 -30,2%
Krátkodobé závazky 721 5,4% 3 008 21,5% 11 242 66,0% -7 687 -27,2%
Závazky z obchodních vztahů 1 037 9,1% 1 975 15,9% 11 108 77,1% -8 889 -34,8%
Závazky k zaměstnancům 204 55,3% 144 25,1% 211 29,4% 43 4,6%
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění 58 8,1% 164 21,2% 377 40,2% 51 3,9%
Bankovní úvěry a výpomoci  -1 433 -37,4% -400 -16,7% 13 267 663,4% -5 475 -35,9%
Krátkodobé bankovní úvěry -1 433 -37,4% -400 -16,7% 3 041 152,1% -3 749 -74,4%
Časové rozlišení  121 43,5% -223 -55,9% 726 412,5% -781 -86,6%
Výdaje příštích období 121 43,5% -223 -55,9% 719 408,5% -774 -86,5%
4,4% 0 0,0%Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku
změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09
3 0,8% 0 0,0% 17
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Příloha č. 5 – Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát absolutní a procentní změny v 
tis. Kč 
Výkaz zisků a ztrát
Kč % Kč % Kč % Kč %
Tržby za prodej zboží 455 100,0% -433 -95,2% 2 495 -37 -1,5%
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 17 100,0% 1 520 -536 -34,9%
Obchodní marže 455 100,0% -450 -98,9% 975 499 50,9%
Výkony 38 660 56,7% 24 523 23,0% 6 759 5,1% -28 647 -20,7%
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 36 635 53,2% 25 573 24,3% 5 246 4,0% -24 038 -17,6%
Změna stavu  zásob vlastní činnosti 2 025 -296,9% -1 050 -78,2% 1 513 516,4% -4 609 -255,2%
Výkonová spotřeba 31 374 54,6% 20 337 22,9% 12 379 11,3% -31 508 -25,9%
Spotřeba materiálu a energie 17 181 62,1% 8 303 18,5% 6 158 11,6% -19 405 -32,7%
Služby 14 193 47,6% 12 034 27,3% 6 221 11,1% -12 103 -19,4%
Přidaná hodnota 7 741 72,5% 3 736 20,3% -4 645 -21,0% 3 360 19,2%
Osobní náklady 4 175 54,2% 5 726 48,2% 3 444 19,6% -1 936 -9,2%
Změna stavu rezerv a opr.položek a 
komplexních nákladů příštích období
11 -8 -844 -482 57,3%
Provozní výsledek hospodaření -4 469 -213,0% 7 331 -309,2% -5 995 -120,9% 4 903 -473,7%
Finanční výsledek hospodaření -826 55,5% -780 33,7% -245 7,9% -92 2,8%
Daň z příjmů za běžnou činnost  -1 009 1 992 -1 539 -100,8% 34 -283,3%
Výsledek hospodaření za účetní období -4 286 4 559 -4 701 4 777
Výsledek hospodaření před zdaněním -5 295 6 551 -6 240 4 811
změna 05-06 změna 06-07 změna 07-08 změna 08-09
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Příloha č. 8 – Vertikální analýza rozvahy 
AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009*
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodobý majetek        31,4% 6,4% 6,2% 11,9% 13,2%
Dlouhodobý hmotný majetek   30,4% 5,9% 5,7% 7,5% 7,1%
Dlouhodobý finanční majetek 0,0% 0,0% 0,3% 4,4% 6,1%
Oběžná aktiva 63,8% 88,1% 87,9% 81,0% 75,9%
Zásoby 29,8% 41,3% 43,6% 25,1% 24,4%
Materiál 21,1% 26,4% 29,1% 12,8% 13,6%
Výrobky 8,7% 14,9% 14,5% 11,4% 8,0%
Krátkodobé pohledávky 32,5% 44,3% 36,7% 55,1% 48,1%
Pohledávky z obchodních vztahů 7,5% 12,6% 18,5% 36,1% 37,9%
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0,0% 0,0% 8,4% 2,7% 0,7%
Stát - daňové pohledávky 1,9% 3,7% 4,1% 3,1% 0,9%
Krátkodobé poskytnuté zálohy 3,5% 1,8% 1,8% 1,3% 1,9%
Dohadné účty aktivní 0,0% 0,0% 3,5% 11,8% 6,6%
Krátkodobý finanční majetek 1,4% 2,5% 7,7% 0,8% 3,4%
Časové rozlišení                 4,8% 5,5% 5,8% 7,1% 10,9%
Náklady příštích období 4,8% 5,5% 5,3% 3,9% 4,5%
PASIVA podíl podíl podíl podíl podíl
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastní kapitál 40,5% 32,8% 30,7% 5,9% 9,5%
Základní kapitál  39,0% 47,9% 43,3% 25,4% 35,6%
Kapitálové fondy - oceňovací rozdíly 0,0% 0,0% -0,3% -3,0% -4,1%
Dlouhodobé přijaté zálohy 1,3% 1,5% 1,4% 0,9% 1,2%
Výsledek hospodaření minulých let 0,0% 0,2% -15,0% -8,1% -24,3%
Výsledek hospodaření běžného účetního období        0,2% -16,9% 1,2% -9,2% 1,2%
Cizí zdroje 58,6% 65,6% 68,7% 92,1% 90,1%
Krátkodobé závazky 43,3% 56,0% 61,4% 59,8% 61,0%
Závazky z obchodních vztahů 37,1% 49,7% 52,0% 54,0% 49,3%
Závazky k zaměstnancům 1,2% 2,3% 2,6% 2,0% 2,9%
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2,3% 3,1% 3,4% 2,8% 4,0%
Stát - daňové závazky a dotace 1,5% 0,0% 2,5% 0,1% 0,9%
Bankovní úvěry a výpomoci  12,5% 9,6% 7,2% 32,3% 29,0%
Krátkodobé bankovní úvěry 12,5% 9,6% 7,2% 10,7% 3,8%
Časové rozlišení  0,9% 1,6% 0,6% 1,9% 0,4%
Výdaje příštích období 0,9% 1,6% 0,6% 1,9% 0,4%
 
 
